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【30天免費閱讀】家族辦公室與私募基金
差異

在亞洲家族辦公室於投資市場上愈來愈活躍的今天，筆者曾對家族辦公室的⾦融與

「非⾦融」職能作出詳細闡述；也對家族辦公室與資產管理公司的區別作出了詳細

分析。市場上有不少⼈把家族辦公室誤以為就是資產管理公司，將兩者混淆起來。

只有弄清楚了家族辦公室與資產管理公司的區別，才能夠顯⽰出家族辦公室的真正

職能和功⽤，使家族辦公室有⼀個更健康的發展基礎。

筆者於本⽂繼續分析家族辦公室與私募股權基⾦的區別。未說出區分兩者異同的研

究「初衷」前，不妨先回顧⼀下筆者較早前筆者撰寫的亞洲家族辦公室的發展趨

勢。傳統的家族辦公室投資趨於保守，以穩定保值為主要⽬的，股票債券類是投資

主流。隨着家族新⼀代加入家族辦公室，以及新財富的湧現，私募股權和風險投資

等直接投資愈來愈受到家族辦公室的青睞。據近期統計，家族辦公室的投資組合

中，私募股權投資佔到四分⼀甚⾄三分⼀。

直接投資趨勢

這種直接投資公司的做法，表⾯上是與私募股權基⾦做法⼀致的。廣義上，私募股

權基⾦因投資標的不同⽽有兩⼤類別：⼀是透過私募集資⽅式，投資於成熟企業的

股權，即「私募基⾦」（Private Equity）；另⼀類則為風險投資資⾦（Venture

Capital），投資於初創企業。在亞洲，不少⼈把這些投資於初創企業的風險投資，

納入私募股權基⾦之列。

亞洲的家族辦公室逐步參與直接投資，與私募股權基⾦分⼀杯羹，這個發展趨勢很

值得注意。作為「被投」（Targeted）的公司，究竟該如何選擇投資⼈？是願意家

族辦公室、抑或市場上那些獨立的私募股權基⾦公司呢？要回答這個問題，成為筆

— 彭倩
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者撰寫本⽂的「初衷」。值得⼀提，清晰了兩者的分別，我們還可以從中看到投資

市場上⼀些未來可能形成的「投資選擇」變化趨勢。

資⾦來源不同⽬標各異

家族辦公室與私募股權基⾦兩者第⼀個區別，是資⾦來源不同。家族辦公室的資⾦

來源，純粹來⾃家族的財富，沒有其他資⾦滲入其中；私募股權基⾦的資⾦來源，

主要是來⾃如機構投資者、保險基⾦之類等，雖然也不排除私募股權基⾦有家族辦

公室的投資黟伴，但並非普遍。可以說，私募股權基⾦的資⾦來源相當廣泛。

由於資⾦來源不同，其投資⽬標當然會有所差異，先說家族辦公室。為什麼要成立

家族辦公室？其中⼀個主要原因，是家族辦公室承擔了把家族財富和家族價值承傳

下去的職能，家族主事⼈希望可以把家族財富與價值代代承傳下去。

第⼆，家族辦公室除了以家族財富和價值承傳的⽬標外，還會關注到⼀些「非⾦融

財務」事宜，譬如家族的名譽與價值，家族企業和被投企業的所有利益相關者的長

期利益，以及對社會的影響。家族辦公室可以說是⼀個「負責任的所有者」

（Responsible Owner）。然⽽，私募股權基⾦的主要⽬標是追逐最⼤投資回報

率，與家族辦公室是兩個完全不同的⽬標和做法。

家族覓東⼭再起機會

第三，在投資標的⾏業上，私募股權基⾦的選擇可以⼗分廣泛，只要有機會獲取⾼

額回報的⾏業，都成為其投資⽬標。然⽽，家族辦公室的投資⾏業⽬標有⼀定傾向

性。由於亞洲家族辦公室的最終話事⼈普遍都是家族企業的掌⾨⼈或後代，他們是

某⼀⾏業的經營者，⼗分熟悉某⼀⾏業，因⽽在選擇投資標的物之⾏業上，便帶有

傾向性或針對性。當然，在投資標的⾏業的選擇上，也可以有多元結構，視乎家族

辦公室吸引⼈才的能⼒。但無論如何，家族辦公室對投資標的之⾏業選擇，依然帶

有「不熟悉不做」的成分。

第四，很多家族辦公室成立的緣起是由於家族⽣意找不到合適接班⼈，因⽽主事⼈

把家族⽣意出售，取得⼀⼤筆財富，據此去成立家族辦公室。但這些家族辦公室往

往透過家族辦公室這個「實體」，作為家族財富和價值和企業家精神得以繼續承傳

的「窗⼝」。

換⾔之，家族辦公室在投資標的⾏業選取上，除了有傾向性或針對性外，還有考量

到找尋⼀些具經營潛⼒⾏業，冀能夠參與到這個⾏業中，「做⼤做強」，從⽽有使

家族能夠「東⼭再起」的策略性考慮。因此家族辦公室的投資對象選擇，帶有長期

性利益的內涵。

Buy to Sell與Buy to Hold

由於私募股權基⾦的投資⼈多是機構投資者等，這些機構投資者也需要向其眾多的

投資者「負責」，⼀切以回報率先⾏，因⽽投資對象的選擇和決策難免帶有短期

性。私募股權基⾦的決策是「買入就是為了賣出」（Buy to Sell）。因此私募股權

基⾦裏投資標的之持有年期，⼀般只有5年到10年。

如前所述，家族辦公室除了考量到財富的承傳外，投資選擇還會考慮更多因素，包

括尋找某⼀個有經營潛⼒的⾏業，作為重整家族⽣意的新進入點，因⽽投資的策略

便具有很⼤的「耐性」，投資選擇的決策，可以說是「買入就是為了持有」（Buy

to Hold），他們的持有年期可超過20年甚⾄跨代。
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基於這些顯著的異同，此舉就牽涉到⼀個問題，即⼆者的直接投資，如何幫助「被

投」企業增值（Value Added）的？

私募股權基⾦作為公司的重要股東甚⾄⼤股東，往往傾向於入股後立即進⾏⼤⼑闊

斧的重組，對公司管理層進⾏「⼤換⾎」，「翻天覆地」的變化之後，讓公司上市

或者賣給下家退出。

然⽽，家族辦公室往往會採⽤循序漸進的做法⼿法，保留公司管理層，逐步影響公

司的管理和決策，在公司的董事會或⼯作委員會上提供解決意⾒和決策選擇，容許

⽤更長的時間，讓公司慢慢得到改善和發展。另外，家族辦公室也更傾向於投資家

族企業，畢竟他們知根知底⼼⼼相惜。他們更能體會被投企業創辦⼈的願景和困

難，並相應地提供更能讓⼈接受的解決⽅案。

槓桿與合作

私募股權基⾦的投資，因為資⾦的性質是⽤「別⼈的錢」，往往會採⽤「⾼槓

桿」，亦即向銀⾏進⾏借貸，把投資本⾦「加⼤」，⾼槓桿無疑可以把回報翻倍，

但無可避免出現「⾼槓桿」投資與投機性所帶來的⾼風險。然⽽，家族辦公室採⽤

「⾼槓桿」投資的比例甚少。事實上，家族辦公室基於資⾦來⾃家族辛辛苦苦經營

積累得來的財富，因⽽對資⾦的運⽤便顯得較為審慎，不會貿貿然為資⾦注入風險

因素。

記得筆者曾經撰⽂，闡述家族辦公室近年⼀個發展趨勢是傾向「投資合作」（Co-

investment）。財富規模較細的家族辦公室，希望通過投資合取得投資的「規模經

濟」效果。在這種情況下，家族辦公室如何選擇合作對象？從⽬前觀察所得，家族

辦公室進⾏投資合作所選擇的合作夥伴，並不傾向選擇私募股權基⾦，⽽更多選擇

其他家族辦公室。這個選擇也容易理解，因為畢竟家族辦公室和私募股權基⾦在投

資⽬標、投資策略、投資標的之持有期限等，都有顯著的不同，無法長期穩定合

作。

總的來說，家族辦公室和私募股權基⾦的直接投資，對「被投」公司的影響的深度

和廣度是不同的。從宏觀⾓度看，若然家族辦公室進⾏直接投資的趨勢加強，基於

其投資⽬標更具針對性、投資策略傾向長期性、投機意味較少，對整個投資市場應

發揮更積極的作⽤。對被投公司，尤其是被投家族企業的發展也會有不⼀樣的貢

獻。

作者為科技⼤學商學院陳江和亞洲家族企業與創業中⼼主任
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