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控股股东利益动机、成长期权与投资时机决策①
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摘要: 以控股股东的不同控制权利益动机为切入点，考察了公司成长期权对控股股东投资时机的影
响及其差异，进而对公司价值产生的影响，并解释其内在机理．研究结论表明，成长期权对控股股东
投资时机决策的影响会随着控股股东所持利益动机的不同而存在差异．以成本补偿为动机的控股
股东，其投资时机与公司目标较为接近，偏离程度远小于在利益侵占动机的驱使下的偏离程度．公
司所拥有的成长期权对控股股东修正延迟投资行为具有激励作用，但是这种激励作用在控股股东
持成本补偿动机时更为明显．另外，这种激励作用随着成长因子的增大和控股股东所占股份的增多
而更加明显．
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0 引 言

在所有权集中模式下，控股股东在控制权利益
形成中的财务决策及其对中小投资者利益的侵占不
仅成为了公司治理中的主要代理问题，也是现代公
司治理下财务决策研究所关注的焦点［1 －3］．控制了
公司的控股股东有能力左右公司的决策，这将会对
公司及利益相关者的利益产生重大的影响，公司治
理相关研究的热点之一就是针对控股股东投资决策
的相关研究［4］．以股权分散为背景的前期研究表明，
公司所拥有的成长期权会通过影响经理人而改变公
司的投资时机决策．相关研究显示，由于拥有成长期
权，公司的经理人在投资决策时，会偏离公司的最优
投资时机，带来延迟投资问题［5］，但如若还受到融资
约束和不确定性的影响，投资时机反而可能提
前［6 －7］．在股权集中框架下，公司的成长期权对控股
股东控制下的公司财务决策产生了多方面的影响．

研究显示，具有不同成长性的公司对应于高低不同

的合理投资水平和相应的公司价值［8］，拥有更多成

长机会②的公司会保留更多的现金用于有价值的投

资机会，这使得控股股东分配现金股利的激励被弱

化［9］．不仅如此，面对不同的成长机会公司的最优资

本结构，负债的正面效果以及公司的经营绩效都会

有所不同［10，11］．但是，针对成长期权如何影响控股

股东投资决策的研究还未能在新框架下充分开展．

更进一步，当控股股东在掌握了公司的控制权和决

策权，成为影响公司决策的“主角”后．虽然控股股东

控制公司后的主要目的之一是攫取控制权利

益［12 －14］，但其攫取动机却存在一定差别．部分控股

股东的动机是为利益侵占( 后称“利益侵占动机”) ．

他们将公司目标和利益抛之脑后，控制公司资源的

目的就是要攫取私人利益，其后果是会对公司造成

多方面的伤害，如价值损失，绩效下降等等［15］．但某
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一部分控股股东的动机可能仅是为了获得控制权成
本的补偿③( 后称“成本补偿动机”) ．获得合理的控
制权成本补偿，有利于控股股东更好的经营管理公
司，提升公司业绩［15 －16］．前者与公司价值最大化目
标极大冲突，而后者与公司价值最大化目标比较
吻合．那么，在控股股东持不同控制权利益动机的
背景下，控股股东的投资决策又是如何受公司成
长期权的影响? 不同动机之间的投资决策会有什
么差异? 产生这种差异背后的机理又是什么? 从
控股股东控制权利益动机角度公司成长期权对控
股股东的投资时机决策的影响进行研究，可以对
已有研究进行有益的补充，具有一定的理论与现
实意义．

1 模型假设与模型构建

1． 1 假设与说明
用 X表示公司的现金流，并满足 dXt = μXt ×

d t +σ × tdzt，X0 ＞ 0，其中 μ ＜ r，σ ＞ 0，zt，t≥0为
标准 Brown运动．当公司拥有成长期权时，执行该
期权会通过提升现金流量而使公司增值． 设用
Θ ＞ 1 表示成长期权能够使公司增长的规模，称
为成长因子．成长因子越大，表示该成长期权能够

使公司增值的规模就越大． 设用 槇I 表示进行投资
的成本，公司的融资渠道有股权或债权．设公司存
在一个控股股东，控股股东持有公司的股份为 φ
＞ φ* ( φ* 表示保证成为控股股东的股份额下
限) ．在存在控股股东的公司，控股股东除了左右
公司的决策外，还会利用控制权来获取利益，设用
s( 0 ＜ s ＜ 1) 表示控股股东攫取的控制权利益比
例，同时，用 s0表示控股股东只按照其控制权成本

来取得控制权利益时的获取比例． La porta［17］ 在
研究中指出，获取控制权利益是需要付出相应成
本的，称为控制权获取成本 ( 后简称“获取成

本”) ，并给出了一种成本函数形式，即ηs2
2 π，其中

η ＞ 0 是法律保护程度，π( X) 是公司的净收入，
现有研究多数都直接借用该函数来度量私利成
本．但新的理论和实证研究显示，一方面私利成本
要受控股股东所占股份的多少的影响． 持股多的
控股股东获得等量控制权利益需要付出的成本相
对要更少［18］，这表明在衡量控股股东获取控制权
利益的成本时，应该将控股股东所占股份纳入考
虑．另一方面，冉戎［18］的研究指出，控股股东获取
控制利益的动机是不同的． 一些控股股东是以成
本补偿动机去获得控制权利益，而另一些控股股
东则是以利益侵占动机去攫取超额控制权利益．
在这两种不同动机下，控股股东付出的控制权利
益成本是有较大差异的④． 当控股股东获取合理
控制权利益时，仅仅是为了对控制权成本进行合
理补偿，这种合理的行为引起的获取成本应该较
小．而攫取超额控制权收益在一定程度上是一种
“违规”行为，会引起较高的控制权获取成本． 这
样的差异应该在衡量控股股东控制权利益获取成
本时加以考虑．因此，为了更好的度量控股股东的
控制权利益获取成本，在此将控股股东持股比例
和控股股东获取控制权利益的动机纳入成本函数
中考虑，则成本函数形式为

C( β，η) =
0 s≤ s0
1

2Γ2ηs
2π( x) s ＞ s{

0

( 1)

其中，法律保护程度用 η ＞ 0表示，公司净收入用

π( x) 表示，用 Γ = φ
1 － φ表示控股股东攫取控制

权利益的难易度，用 s0 表示控股股东获取的控制
权利益比例与控股股东付出的控制权成本相当．
也即是说，当 s ＜ s0 时控股股东的利益动机是控
制权成本补偿，它与公司价值最大化目标并不冲
突;当 s ＞ s0 时控股股东的利益动机是攫取私人
利益，它与公司价值最大化目标是相悖的，因此，
对成本函数做出如上改进，并在此基础上进一步
分析控股股东的投资时机决策．
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③

④

控制权成本是指大股东获得公司控制权的前后是需要付出各种各样的成本的，控制权利益获取成本是指大股东在攫取控制权利益的过程中所
付出的成本，是两个不同的概念．
如果大股东获取控制权利益的动机是控制权成本补偿，那么此时大股东获取控制利益的行为就具有一定的合理合法性，因此此时大股
东付出的控制权利益成本应该较低或者可以忽略．反之，大股东则要为获取控制权利益付出各种各样的成本．



1． 2 公司价值与控股股东价值
在只通过股权渠道进行融资的情况下，投资

后获现金流⑤记为 Nt

Nt = φ( 1－s) ( 1－τ) +s－ η
Γ2

( s － s0)
2( )2
( Θ 槇X － I)

( 2)
在投资后，控股股东会在权衡获取控制权利

益的边际成本与边际收益后决定自己的获取比
例，并用 s1表示控股股东攫取控制权利益的比例．
若 s1 ＞ s0，则表明控股股东除了获得控制权成本
补偿外，还额外攫取了私人利益，此时控股股东利
益动机为“利益侵占动机”． 反之，则控股股东的
动机仅是“成本补偿动机”．进一步，用符号 τ表示
税率，用 r表示无风险贴现率，XE

Larg 表示控股股东
在只借助股权融资的情况下，所选择的破产触发
点，控股股东价值用函数W( X) 表示．则控股股东
价值函数满足如下 H-J-B微分方程和边界条件

rWE ( X) = max
XEL

{
arg

1
2 σ

2X2WE
XX + μXWE

X +

( φ( 1 －s) ( 1－τ) +s－ η
Γ2

( s －s0 )
2

)2 ΘX－φ 槇}I
( 3)

其相应的边界条件为

WE( X) | X =∞
= ( φ( 1 － s) ( 1 － τ) + s －

η
Γ2

( s － s0)
2

2 ) ΘX
r － μ

－ φ
槇I
r ( 4)

WE ( X) | X = XELarg
= 0 ( 5)

WE ( X)
X |

X = XELarg

= 0 ( 6)

控股股东的价值函数为

WE( X) [= ( Ω ΘX
r － μ

－ φ
r ) － ( Ω

ΘXE
Larg

r － μ
－ φ

r )

X
XE

L
( )

arg

β ]2
( 7)

其中，Ω = φ( 1 － s) ( 1 － τ) + s － η
Γ2

( s － s0)
2( )2
，

XE
Larg = 1

Θ
1
Ω

β2
( β2 － 1)

r － μ
r φ 槇I．

如果公司可以同时进行股权和债权融资，此
时，用 c表示债息，用 XD

Corp表示有负债公司价值最
大化目标下的破产触发点，有负债情况下的公司
股权的价值函数 ED

Corp ( X) 需满足类似的方程和边
界条件，同理有

ED
Corp ( X) = ( 1－s [) Θ∏ ( X) －( 1－τ)r ( 槇c+I) －

( Θ∏ ( XD
Corp ) － ( 1 － τ)

r ( 槇c + I )) X
XD

C
( )

orp

β ]2

其中，破产触发点为 XD
Corp =

1
Θ

r－μ
r

β2
( β2 －1)

( 槇c + I) ．

用 DD
Corp ( X) 表示债券的价值函数，同理有

DD
Corp ( X) =

c
r [－ c

r －( 1－α) Θ∏ ( XD
Corp ]) ×

X
XD

C
( )

orp

β2
( 8)

则负债情况下公司价值函数为
VD

Corp ( X) = ED
Corp ( X) + DD

Corp ( X) ( 9)

类似的得到该情况下控股股东价值函数为

WD ( X) [= Ω ΘX
r － μ

－ (
槇c + I)( )r

－

Ω
ΘXD

Larg

r － μ
－ (

槇c + I)( )r
X

XD
L

( )
arg

β ]2
( 10)

1． 3 投资决策
不同的投资目标会导致不同的投资时机选

择，为简单起见，本文在控股股东价值最大化和公
司价值最大化目标下来讨论不同的投资时机选择
问题．为了分析控股股东在不同利益动机下的投
资决策受成长期权影响，要分别计算在不同价值
目标下的公司和控股股东期权价值．首先，公司的
期权价值须满足如下方程

1
2 σ

2X2FXX + μXFX － rF = 0 ( 11)

F( X) = A1Xβ1 + A2Xβ2 ( 12)

在公司价值最大化的价值目标下，用 XD
Corp 表

示在该目标下的投资触发点，则期权价值应满足

的边界条件如下
F( 0) = 0 ( 13)
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⑤ 瞬时现金流由大股东所得股利、大股东控制权利益和获取私利的成本及大股东担付的部分投资成本构成．



F( X) | X = XDCorp
= V( XD

Corp ) － I ( 14)

F( X)
X |

X = XDCorp

= V
X |

X = XDCorp

( 15)

有

F( X) = ( V( XD
Corp ) － I) X

XD
C

( )
orp

β1
( 16)

同理，当以控股股东价值最大化为目标时，用
XD

Larg 表示该目标下的投资触发点，有

FLarg ( X) = ［WD ( XD
Larg ) － φ 槇I］ X

XD
L

( )
arg

β1
( 17)

2 数值模拟结果及解释

2． 1 投资时机决策分析

在采用实物期权模型进行研究时，常用的方

法是通过数值拟来更加直观地反应研究结论，并

进行相应的经济解释． 在对多组模拟数据的结果

进行对比后发现，只要在现实意义允许范围选取

参数，具体参数值的大小并不影响模型的分析结

论．参考刘星的研究，同时考虑到投资项目回收期

限一般较长的特点，令 r = 0. 03． 为了简化计算，

取 x0 = 1，μ = 0. 01，σ = 0. 25⑥，τ = 0. 3⑦，φ =

0. 2．参考 La porta 的研究并结合中国实际情况，

取 η = 20，I = 5，s0 = 0. 008［17］．另外，令债券利息

c = 0. 85 和破产成本 α = 0. 4［19－21］．

对图 1 所显示结果的分析可以发现:① 当公

司存在控股股东时，由于控股股东将自己的利益

放在首位，因此公司目标下的理想投资决策很难

实现，控股股东的决策总是会与公司目标产生一

定的偏离．②成长因子能够缓解控股股东偏离公

司目标的延迟投资决策，并且成长因子越大，就越

能够使控股股东的投资决策与公司目标一致．③

当控股股东执有不同利益动机时，成长因子对控

股股东决策产生的缓解作用的程度有较大差别．

成长因子对执有“成本补偿”动机控股股东决策
的缓解作用更为有效．

以上结果是由于控股股东的不同利益动机和
控股股东对收益和成本不断权衡的双重作用所导
致的．一方面，当控股股东以”成本补偿动机“去
获取控制权利益时，其本质是为了补偿控制权成
本，进而更好的经营管理公司，其目标本身与公司
目标是融合的，因此虽然其决策与公司理想投资
时机有所偏离，但偏离程度并不大，并且受成长期
权影响会较快地修正．反之，当控股股东以”利益
侵占动机“去攫取控制权利益时，其本质是为了
个人利益，已经将公司利益抛于脑后，其目标本身
与公司目标是完全冲突的，因此其决策与公司理
想投资时机偏离巨大，成长期权对其影响也不甚
明显．另一方面，控股股东会考虑到控制权利益的
可持续性问题，在“成本补偿动机”下，如果失去
一个能使公司增值的机会，在长期来看，实质上会
直接影响控股股东控制权利益的可持续性⑧，这
当然是控股股东不希望发生的事情． 反之，在“利
益侵占动机”下，由于控股股东不顾公司的发展，

同时还获得了超额的私人利益，因此补偿了失去
发展机会带来的机会成本以及控制权攫取成本，

故成长期权对该动机下的控股股东影响并不明
显．下面，从期权成本损失的角度做进一步分析，

以期揭示受成长期权影响时，控股股东产生以上
行为模式背后的机理．
2． 2 期权损失分析

为了达到提示控股股东行为模式机理的目

的，定义期权损失成本 Cost = | F( XD
Corp ) －

F( XD
Larg ) |，其中，F( XD

Larg ) 和F( XD
Corg ) 分别表示控

股股东在公司和控股股东投资点拥有的期权价
值，进而得用该指标来度量期权价值损失，并借此
揭示控股股东决策行为受成长期权影响时的
机理．
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⑥

⑦

⑧

该值只是一个初始值，其大小并不影响本文的分析结论．
依据我国的《公司所得税法》的规定．
此处的持续性不仅是指未来大股东能否获得控制权利益，还指大股东的未来控制权利益的获取量的持续( 甚至于稳步增长) ．



( a)

( b)

图 1 不同利益动机下成长因子与投资时机及偏离度
Fig． 1 Different motivaton，growth factor and investment timing deviation

图 2 不同利益动机背景下的成长因子与期权损失成本示意图
Fig． 2 Growth options factor and option loss costs with different motivatons

从图 2 显示的结果可以看到，控股股东的期
权损失成本总体呈现出先上升后下降态势，这样
的态势恰好表明了如前节所显示的控股股东投资
时机决策与公司目标投资时机表现出趋同效应的
机理．首先，当控股股东的投资时机偏离公司目标
时，会产生一定的期权价值损失 ( 成本) ，而且成
本损失的变化趋势为先增加后减少． 这意味着较
小成长因子带来的成本损失还不足影响控股股东
的投资决策，因此，控股股东的投资时机或多或少
与公司目标有一些偏离．但是，随着成长因子的增
大并且超过一临界点时，带来的期权损失将影响

控股股东的决策，使之与公司目标趋近，最终完全
一致．第二，虽然期权损失成本表现出的趋势大体
一致，但抱有不同利益动机的控股股东，受成长因
子的影响程度却有较大差异． 当控股股东执“成
本补偿动机”时，其投资时机决策原本已与公司
目标比较接近，而且控股股东也没有考虑要去侵
占更多的利益，也不愿意承担额外的期权损失，所
以成长因子略有增加，其缓解效用就已经比较明
显．与之相反的是，当控股股东执“利益侵占动
机”时，由于控股股东侵占了超额利益，所以虽然
蒙受了期权损失成本，但是其攫取的超额控制权
利益除了可以弥补该损失外，还能另有“富余”，
此时，成长因子的缓解效应不明显，控股股东依然
“我行我素”的进行决策．只是当成长因子超过一
个较大的临界点后，由于控股股东攫取的超额控
制权利益此时也无法弥补巨大的期权价值损失成
本，攫取超额利益的控股股东才逐渐调整自己的
决策，使之与公司目标一致，以减少损失，同时保
证可以继续攫取控制权利益． 由以上分析可以看
到，在控股股东决策行为的背后，实质上是有期权
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损失成本所为其“驱动”力量的，但是由于成长因
子对执有不同利益动机的控股股东所起到的缓解
作用差异较大，那么在这样的情况下，公司价值会
受到什么样的影响呢?下面，进一步分析，控股股
东控制下的公司价值变化在不同利益动机下会表
现出怎样的差异．
2． 3 公司价值分析

在本节当中，进一步分析抱有不同动机的控
股股东进行投资时机选择时，公司价值的变化情
况．一方面，可以揭示在不同利益动机的驱动下，
控股股东决策会对公司价值带来什么样的影响;
另一方面，通过对公司价值变化的分析，还能反应
成长期权的变化对不同利益动机下控股股东决策
的影响程度，进而对公司价值的影响程度．

图 3 显示了不同利益动机下成长因子与公司
价值关系，从图上可以发现，首先，“利益侵占动
机”下的公司价值显著的低于“成本补偿动机”
下的公司价值． 这表明，当控股股东以“利益侵占
动机”进行决策时，是把超额利益侵占目标放在
首位，造成公司价值的巨大损失． 与之相对的是，
当控股股东以“成本补偿动机”进行决策时，其决
策目标与公司目标大体一致，公司价值有明显的
提升．第二，从成长因子的变化对公司价值的在不
同利益动机下表现出较大差异． 在“成本补偿动

机”下，受成长因子影响，控股股东对投资时机的
调整更加迅速，公司价值得到提升． 在“利益侵占
动机”下，由于控股股东的主要目的是掠夺公司
资源，达到攫取私人利益的目的． 所以，公司价值
没有随着成长因子的增长而出现明显的提升，成
长因子的缓解效率也较低．所以，在不同的利益驱
动下，成长因子的变化对于公司价值的影响在
“质”和“量”两方面都存在较大差异．

图 3 不同利益动机下的成长因子与公司价值分析
Fig． 3 Growth option and corporation value with different motivatons

2． 4 持股比例影响分析
已有的许多研究都表明，股东持股比例的变

化会引起诸如，代理成本［22］、公司价值［23］、经营
业绩［24］ 等的变化．因此，本节着重考察当控股股
东持股比例发生变化时，成长期权控股股东投资
时机决策影响的变化及异同．

表 1 成长因子、不同动机下控股股东股份变化与投资时机
Table 1 Growth factor，shares of controlling shareholder with different motives and investment timing

控股股东股份 成长因子 公司目标 成本补偿动机 偏离度 利益侵占动机 偏离度

φ = 0. 3

1 4． 019 4 4． 804 6 0． 785 2 7． 852 2 3． 832 8
3 1． 632 1． 810 6 0． 178 6 3． 226 5 0． 905 9
4． 5 1． 041 4 1． 048 2 0． 006 8 2． 074 7 0． 660 5
5 1 1 0 1． 753 4 0． 753 4
6 1 1 0 1． 352 5 0． 352 5
7 1 1 0 1 0

φ = 0. 6

1 2． 836 2． 948 1 0． 112 1 3． 926 1 1． 090 1
3 1． 637 4 1． 702 0． 064 6 2． 613 25 0． 975 85
4． 5 1 1 0 1． 037 35 0． 037 35
5 1 1 0 1 0
6 1 1 0 1 0
7 1 1 0 1 0

φ = 0. 9

1 1． 789 1 1． 804 3 0． 015 2 1． 981 4 0． 192 3
3 1． 032 9 1． 041 7 0． 008 8 1． 616 5 0． 583 6
4． 5 1 1 0 1． 018 5 0． 018 5
5 1 1 0 1 0
6 1 1 0 1 0
7 1 1 0 1 0
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从表 1 显示的结果中可以发现，在其它条件
不变时，控股股东所持股份越多，成长因子对控股
股东投资时机的延迟效应更加的迅速和明显． 换
句话说，拥有更多股份的控股股东，更易受成长期
权的影响．其原因主要是因为当控股股东所持公
司股份越多，他的利益目标就与公司越一致，所
以，当控股股东持有股份越多时，就更容易受成长
期权的影响，也更易于作出与公司目标一致的投
资决策．

3 结束语

本文对成长期权影响控股股东投资时机决
策，以及对公司价值的影响进行了探讨，并进一步
分析了该影响在持不同利益动机控股股东间的差
别．分析结果表明，第一，成长期权对促进控股股
东的调整其延迟投资决策具有激励作用．第二，虽
然成长期权对控股股东选择正确的投资时机具有

激励作用，但是这种作用在持有不同利益动机的
控股股东之间表现出较大差异． 持“成本补偿动
机”的控股股东，其投资时机选择偏离公司目标
的程度较小，同时成长期权的激励作用表现得更
为显著． 第三，成长期权的激励作用 ( 或缓解效
用) 随着成长因子的增大和控股股东持股比例的
增加而增大．

由于各种原因，中国的上市公司大多都是由
国有企业改制而来，往往都有拥有绝对控制股的
控股股东，在控制权利益的利益驱动下，非效率资
本配置行为现象相当严重，而且不易治理．想要提
高公司的治理水平，需要内外兼修，除了完善相应
法律规章制度以外，使公司处于发展机会充裕、市
场竞争有序的环境当中，让美好的公司发展前景
产生吸引股东正确决策的世大动力，使得公司股
东能够培养自身正确的利益动机，更多的站在公
司目标上进行决策，最终达到公司与自身利益的
双赢局面．
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Large shareholders’motive of private benefits of control，grow options and
investmen timing decision

RAN Rong1，HAO Ying2，LIU Xing2

1． College of Trade and Public Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China;
2． Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China

Abstract: Under the background of different benefits motives of controlling shareholder，this paper study how
and why the growth options of corporation affect controlling shareholders’investment timing decision． The re-
sults indicated that effect of growth options on controlling shareholders vary with different benefits motives．
Controlling shareholder with benefits tunnelling motive is easy to complicated with more serious delay deferring
investment problems，comparable to that cotrolling shareholder with cost compensation motive makes the in-
vestment timing decision which is more close to corporation aim． Second，growth options of corporation has in-
centive effect on the controlling shareholders’deferring investment problems，but the effects is different with
vary benefits motivation． Specific as follow: incentive effect of controlling shareholder with cost compenstation
movtive is significantly better than controlling shareholder with benefits tunneling motive． Furthmore，the
effect of growth option increases with bigger growth factor or more shares of contolling shareholder．
Key words: large shareholders; benefits of control; benefits motivation;

檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿

investment decision

第七届 ( 2012) 中国管理学年会征文启事

代表中国管理学界最高水平的盛会 “第七届 ( 2012 ) 中国管理学年会”将于 2012 年 10 月
13 － 14日在天津大学举行。本次会议由中国管理现代化研究会主办、天津大学管理与经济学部承
办，会议主题为“新经济环境下中国管理变革与范式探索”。现面向国内外学术界和业界征稿。会
议优秀论文将推荐在国内管理学和经济学一流刊物公开发表。

本届年会将举办首届 “大学校长论坛”、首届 “院长论坛”、首届 “经管类博士生招聘会”、
首届“青年学者论坛”以及“期刊论坛”等，欢迎各界精英参会。

会议详情请见大会官方网站:
http: / /www． mam2012． net( 非教育网用户推荐使用) ;
http: / /mam2012． tju． edu． cn ( 教育网用户推荐使用) 。
大会官方邮箱:
mam2012@ tju． edu． cn
欢迎邮件咨询。
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