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【摘要】家族企业在代际传承时最常遇到的问题就是如何进行管理职业化的改造，然而延揽职业经理人所引发的代理

问题与所有权丧失的风险令家族企业比较谨慎，其中，尤以信任问题最为棘手。本文拟对此作一探讨，并提出相关建议。
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家族企业引入职业经理人的风险及其规避

一、引入职业经理人面临的问题与风险

1. 合适的职业经理人不易觅得。理论上讲，有丰富管理
经验和知识的职业经理人可以实现家族企业改造的目的，但

在实务上，要寻得合适的职业经理人却并不那么容易，职业经

理人市场发展并不完善。另外，外聘的经理人加入组织，并未

经过长期的考核，企业主与企业成员是否应该信任经理人并

接受其经营领导？“信任”是需要长时间培养的，若是信任不

足，衍生出的授权程度问题，又可能造成经理人的职能无法全

面发挥。再者，若从企业内直接拔擢适当的人选，虽然在信任

度和团队默契上出现的问题较少，但也正因为这一人选融入

企业文化的时间过长，而在改造企业上创新不足。

2. 职业经理人的职业道德风险。即使辛苦觅得的职业经
理人在各专业方面的表现均能符合企业需求，但是代理风险

依然存在，毕竟职业经理人是在外延揽的，不像家族成员那样

对企业有高度的使命感，可能蕴藏的风险包括：企业营运模

式扩散的风险、组织结构改变频繁的风险、所有权被侵蚀的

风险。

3. 信任不足引发的授权问题。由于企业主和职业经理人
之间的信息不对称，双方的互信不足，也或许是企业主对授权

非常谨慎，无法彻底执行二权分离，反倒要求职业经理人依其

固化的管理意志行事，过度干涉经营，破坏二权分管机制的运

行。即使不然，职业经理人也会因为未能获得充分的授权，而

导致无法全面履行其经营职能。

4. 企业文化冲突的问题。引入职业经理人通常是想借助
经理人丰硕的管理知识积累和其独到的经营见地，这与企业

原有的文化或许不同，当职业经理人进入企业后，自然也会注

入新的观念、新的文化，以及带来其个人特有的社会关系。在

企业主与职工尚未能对经理职能完全信任与适应之前，双方

的认知水平亦需要一段时间的磨合，职工才愿意放弃旧有的

成规，接受职业经理人新的管理风格，但是，如果磨合时间过

久，则会影响经理人的绩效。

5. 新团体的融合问题。每位管理者都有其特有的管理风
格和领导方式，职业经理人的引进会造成管理风格的改变，不

仅仅执行部门需要重新适应，而且职业经理人在加入新团体

成为新成员之前，也需要一段时间来调适双方的沟通方式，以

达成共识，还要调整既有的团体结构，融入新团体，使团体成

员对其认同并乐意协作，以实现委托人期望的目标。

二、主要风险的成因分析

主成分分析的相关研究资料显示，企业主对职业经理人

的延聘在信任问题的因子上表现明显，这样的信任问题主要

来自两个方面：一是对职业经理人道德操守的不信任，二是对

其固守职位时间的不信任。企业主虽然对外来成员在固守职

位时间上存在着不信任，却仍然期望新经理人在绩效上有所

表现，但是，最令他们担忧的却是经理人的道德诚信问题，

这也是为什么二权分离难以落实的原因之一，由此所产生的

相关代理问题的风险因子更是深深地影响着职业化经营的

运作。

1. 舞弊的成因。企业内舞弊事件的爆发时有所闻，发生
的理由繁多而且复杂，就其根本原因，不外乎舞弊三角理论中

提及的个人或管理层会冒险逾越道德的边界进行徇私贪渎，

从而形成舞弊行为，除了在需求不被满足所产生的生活或工

作压力，还有企业内部经营不善已出现的可乘之机，在鼓舞和

诱惑两方面的驱使下，促使个人逐渐模糊自我道德的标准边

界和信念，而编制出使自我行为合理化的借口，说服自利贪渎

行为的正当性。

GONE理论也说明了贪婪、机会、需要、暴露四个因子对
舞弊行为的影响机制，当个人有生活、工作或成就上的需要

时，心态渐渐受到贪婪的鼓舞，又同时具有这样的机会，而被

发现的可能或被发现后的惩罚代价不高时，舞弊的行为就极

易产生。

除了以上风险成因，个人仍然可能受到不同的自我道德

标准的约束，所谓事出必有征，即使职业经理人要造成企业的

经营风险，仍然是需要特定的环境的，只要在风险成形的过程

中加以控制，舞弊事件并非无法规避。

2. 信任机制。Zucker（1986）曾将信任划为以过程为基础、
以特征为基础和以制度为基础三种形式，并且倾向于以制度

为基础的契约行为表现。Mayer等学者（1995）则认为个人无
须因为“信任”担负风险，但对于“信任行为”则须承担完全的
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风险。所以企业主和职业经理人之间的互信行为必须基于知

识基础的信任关系，才能借由累积性的互动过程彼此进行了

解，而发展出公平互惠的关系，并深切了解违约行为的严重后

果，才会产生遵守承诺的意愿（Shapiro，Sheppard和Cheraskin，
1992）。

Lyons和 Mhta（1997）更依据人类行为倾向的差异，将信
任区分为自利的信任和社会导向的信任，前者的产生是建立

在人类追求手段合理的行为之上的，因此，对每一事件的行事

步骤、方法和目的都是经过审慎评估、深思熟虑的，考虑未来

收益的大小后，再决定是否信任对方；而后者则是考虑日常生

活的传统习惯、个人奉行的道德标准和价值准则，以及受情绪

影响的情感因素，所表现出的是依循自我的意志和信念，有时

也会因为重视荣辱和应负履行的义务而不计较成本，这一动

机行为基本上已经超出了一般的商业交易行为的范围。

3. 激励理论。阿尔德弗在通过实证研究之后，修正并简
化了马斯洛的五个需求层级（生理、安全、社会、尊严、自我实

现）理论，提出了 ERG理论，认为人类有三个核心的需求，即
存在、社会关系和自我成长，虽然两种理论都认为需求是有层

次性的，都会在低层次的需求被满足后转向追求高一层次的

需求，但是 ERG理论更强调不同的需求是可以同时激励员
工的观点，并且指出，不一定要先满足低层次的需求后才有高

层次的需求产生，另外，阿尔德弗还提出挫折原退化作用，就
是当高层次需求不被满足时，人们会转而追求低层次的更大

满足，亦即在名望成就上的需求无法被满足时，人们会转而追

求更多金钱物欲上的满足。

麦克里兰（1961）的三需求理论，则提出成就、权力、亲和
三个需求驱动，强调成就需求的重要性，说明只要能够提供适

当的环境和工作氛围来满足职业经理人的成就需求，薪资报

酬的多寡并不是唯一的激励因素，例如，可以通过充分授权来

赋予职业经理人发号施令的权威感，使其在职级上有相当的

权力能够发挥，这也是一种激励方式。

企业主对职业经理人的绩效有所期望，而职业经理人对

其所应得的报酬也有所期望，当这些付出和回报不一致时，期

望值无法达到企业主和职业经理人各自的标准，违反契约的

行为自然就会产生。佛伦（1964）在期望理论（如图 1）中就提
到，人们之所以有特定的行为表现，是因为他们认为这一特定

行为所产生的结果，可以使他们获得所期望的报酬。

三、风险规避的研究与设计

综合以上理论分析，我们清楚地知道，道德诚信和信任关

系虽然难以规范，但是可以通过有效的控制方式来防范风险

的产生，而在自利主义的前提下，只要双方的期望同时获得满

足，企业主和职业经理人之间的协作契约行为还是有发生的

可能。于是，我们期望通过对家族企业引入职业经理人时所面

对风险的认识来设计风险规避的方法，其影响机制可从图 2
中获得更为清晰的轮廓：

1. 代理理论基础上的二权分离。所谓的二权指的是所有
权和经营权，企业二权分离的方式一般可分为：淤股东是所有
者，董事会是经营者，经理只是管理者。股东与董事会间存在

信任委托关系，董事会是公司的法定代表人，肩负全部的经营

责任，得延聘职业经理人来管理公司并授予其部分经营权。

于股东是所有者，董事会和经理同是经营者。董事会和经理共
同分担经营责任并为合伙关系，董事会负责决策标准的制定，

而经理则负责实质的管理工作。盂股东是所有者，经理是经营
者。企业的经营实质落在经理身上，董事会由企业内部各经理

人组成，只具形式意义（段毅才，1994）。
职业经理人被授予管理经营权，在与企业订立的契约下，

以专业职能展现的绩效换取应有的报酬，而股东仅拥有公司

资产的所有权，享有资产收益的索取权，并不直接参与公司的

运营。此时所产生的代理问题即是所有者与经营者的利益目

标不一致，所有者追求的是股东利益最大化，而经营者则是算

计如何取得较高的绩效收入。另外，在风险心态上，所有者与

经营者也有极大的差异，所有者必须承担资本亏损的风险，而

经营者的最大风险仅限于被解聘。因此，在契约的设计上应尽

可能使股东利益和绩效报酬紧密结合，职业经理人的绩效红

利可以参考股票期权连动式的分配方式来给予，以引导利益

追求的方向。

传统的家族企业一般是集权式管理的，但在社会化并引

入职业化管理之后，二权势必要分离，在诚信考核上可以利用

授权程度来加以调节，并且建立完善的内控机制，对各部门实

施科学化、制度化的监管，才能使职业经理人的经营职能全力

发挥，而同时家族成员也能享有所有权分配的利益。

2. 管家理论下的激励机制。管家理论最早是由 Davis和
Donaldson（1991）提出，他们认为代理理论所阐述的人性是片
面的，经营者应当还有对成就满足的需求，说得具体些，职业

经理人是希望通过职能的良好表现和管理绩效的呈现，来获

得企业整体成员的认同和尊重，这些行为都是可以为非金钱

因素所激励的，当职业经理人融入企业组织的时间愈久，愈是
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受到组织的认同和尊重，经理人的自身利益愈是和组织利益

紧密结合，荣辱与共的使命感也会自然产生。

管家理论的激励方式和代理制度的不同之处在于，企业

主以信任取代对职业经理人的监督控制，使其提高对组织的

认同感，并产生更高价值的承诺，通过经营权使组织目标实

现，并实现个人效用的最大化，以完成自我实现的满足和拥有

较高的声望，这种激励制度的实施，使个人自利和组织目标之

间的关系变得更为和谐。

3. 博弈理论下的激励方式。激励人们为了利他而努力的
方式有三种：一是出于爱和各种利他理由的自发性因素；二是

受到身心胁迫的勉强性因素；三是由于自利动机以及对利他

行为的结果所产生的回报有所期望的因素（柯武刚等，2004）。
第一种动机在博弈模型的论述下已证明难以在大型的群体中

维持（张维迎，1996）；第二种驱动力下，一般而言，人们是要规
避的，只要不易被察觉，或是被察觉后的惩罚代价不大，人们

都会尽力去寻找规避的方法；而第三种行为模式，人们是出于

为了获取报酬的自利动机才为他人服务的，并且是要在确信

本身利益不会被他人分享的情形下才有可能进行，但由于实

质绩效的测度比较困难，所得报酬与其付出的努力不一定对

称，而导致激励的低效率（Arman Alchian和 Harold Demsetz，
1972）。

4. 绩效报酬的激励设计。为了激励职业经理人能够固守
职位，并使经理人的利益能与股东利益紧密结合，使之实现发

展方向的一致性，Michael Jensen和 Kevin Murphy（1990）利
用报酬-绩效敏感程度的估计设计了现金补偿、股票期权、内
部股票所有权、解雇威胁四种激励方式。在现金补偿的激励方

式中，定义了经理人的财富与股东财富的相互结合，见式（1）：
吟（经理人薪水垣经理人奖金）t越a垣b吟股东财富 （1）
其中：b表示报酬-绩效敏感程度。
而经理人的财富变动量会随绩效奖金的变动而变动，见

式（2）：
吟经理人财富越总工资垣PV［吟（经理人薪水垣经理人奖

金）］ （2）
股票期权的授予更将经理人财富的变动与企业价值的变

动进行了关联，见式（3）：
吟经理人财富越总工资垣PV［吟（经理人薪水垣经理人奖

金）］垣吟股票所有权价值 （3）
由于股票所有权是管理人员的福利随着公司业绩变化的

另一途径，这些股票持有量所产生的报酬起到了相当的激励

补偿作用，而内部股票持有量价值变化的计算是将财务年度

之初持有股票的价值乘上普通股实现的收益率，虽然对报

酬-绩效关系没有明显的影响，却能够引导经理人进行更大
规模的投资。

经理人在企业经营的过程中，除了货币补偿，还要追求成

就上的自我实现，希望其专业职能能够获得所有企业成员的

认同和肯定，虽然最大的风险在于被解聘而离职，但在货币补

偿上的损失并不是非常的严重，只是失去名誉的机会成本会

非常大，正因为如此，绩效达成时效与解雇威胁的契约制定具

有相当的激励作用。

四、风险规避的施行与建议

家族企业在创业之初，虽然因为二权合一，能够在决策和

执行上有较高的效率，但在发展至一定的规模时，终究要社会

化，这样，才能避免因为过度注重家族的短期利益而发展成短

小格局，也唯有通过引入职业管理，才能扩大营运视野，在注

入不同文化的冲击与新观念的激荡之后，才能提升原有的经

营管理能量，来适应新环境变革的挑战。虽然，在外来成员加

入组织之时会引起各种不同认知方面的冲突，以及种种代理

问题，但这些都是新组织变革的过程中所必须经历的。

Jensen和Meckling（1976）认为要解决代理问题最好的方
法就是使职业经理人拥有公司的股票，这样才能使经理人的

自利行为和股东利益相结合。Fama和 Jensen（1983）则主张，代
理问题可以借由合适的组织设计来解决，亦即在公司所有权

与经营权分离的同时，应将公司决策系统中的决策管理与决

策控制一起分离，以约束代理人的权力过度扩张，防止其损害

股东利益。Andres Almazan和 Javier Suarez（2002）提出，发放适
当的离职金也可以增加经理人固守职位的需求并改善其管理

效率，在与经理人签订的初始契约上就应载明按绩效相对给

付的报酬并约定合适的离职金条件。

代理问题所产生的成本远小于新经营知识的导入利益，

既然家族企业的社会化是必然的趋势，那么，为了家族企业的

存续，以及代际传承问题的根本解决，二权分离会是比较好的

处理方法，欧美企业已经实施多年，国人只是在心态上尚未能

接受经营权交付外人的方式，但也因为二权分离的方式，所有

者才能够通过调节式的授权继续对其经营权进行监管。所以，

在聘任职业经理人时，应当给予经理人适当的薪资报酬，并利

用股权方式通过绩效红利的分发与股东利益紧密结合，使职

业经理人能够安心地固守在其职位上，并且在追求绩效的同

时，也具有与公司一起成长的使命感，而与企业利益发展的方

向一致，这样，企业主与经理人双方才能维系较为长久的和谐

关系，并共同享有职业管理和组织优化的成果。
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