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美国的风险投资经验

马里奥·卡度罗

摘要：美国的风险投资经过了多年的发展，已经形成了一整套成熟的市场机制和运作模式。学习和借鉴美国风险投资的经验，对于中国风险投资的发展和完善有着重要的意义。

很高兴今晚能来到人民大学与这么多关注风险投资的老师和同学进行一次交流。我今天演讲的主题是关于“美国的风险投资经验”。

首先，我们看这副图上表示的私人权益资本的投资周期：开始阶段，是天使基金注入，即F-F-F（创立者－家庭－朋友通过信用卡、抵押贷款等方式），大多数公司需要3～5年时间才能收支平衡。在许多国家的投资周期中，天使资本提供了资金和帮助。通常在盈亏平衡点时风险资本才进入投资周期，当然也并不总是这样。然后进入投资的早期阶段和后期阶段，最后企业通常选择战略性的兼并与重组作为风险投资的退出方式。但大多数风险投资的公司不会以IPO的方式退出。有些企业还会在公开市场或者私人权益市场上第二次增发股票，相应地企业就成为公众持股公司或者私人企业。在最后两个阶段，投资银行和商人银行等金融机构参与进来，但不会起到很大的作用，因为银行喜欢稳健的投资。

风险投资家们运用证券组合理论，使收益最大化，风险最小化。我把资产进行如下分类：美国股票、美国债券、现金、非美国股票、非美国债券、新兴市场工具、通货膨胀指数化证券、高收益债券、对冲基金等；把私人市场分为风险资本市场、美国上市公司收购、非美国私人权益资本等。

风险资本在全球全部投资中所占的比重很小，但是却有很大的杠杠效用。

接下来，这副图从各个角度对私人权益资本和风险资本进行了比较。投资阶段（天使基金）——投资早期——扩张、发展阶段——投资后期；这里，债务和权益资本在投资中所起的不同作用。 

我们现在看到的图表是关于有多少资金流向一个企业。你们能够看到权益和债务的区别之处。大多数人都不喜欢负债，因为债务是要偿还的。在资金复杂的流动过程中，有不同的投资者介入。那些债权人属于“低风险、低收益”的那一部分。

那么美国风险投资成功的秘诀是什么？我们在这里从理论的角度来阐述和理解。在美国，资本市场是几乎不受政府管制的，缺乏透明度，我们现在来看看美国的风险投资产业。

从这个柱形图中，我们可以看到2004年私人权益资本的投资方向与形式。最上端表示战略投资者，代表着如惠普、因特尔这样的大公司以及投资银行等。另一方面，人们通常认为风险投资企业都是很大的公司，其实不是的。它们一般都是中小型企业。这里有幅图显示了2002年美国风险投资企业的资本规模分布状况。大多数风险企业的营运资本是少于2亿5千万美元的。你也许认为这是一笔大数目，但要记住，这只是公司管理的钱。而它们的年平均利润只有200万美元。这实在是一笔小数目。真正成功的是那些风险投资企业的经营管理者们，而不是风险企业的所有者。

接下来看看从1980年起风险投资企业平均员工人数的数据线。每个风险企业平均只有14名职员。充分说明风险投资企业是中小型企业。这条曲线如此平坦实在令人吃惊。这引起了许多问题：它们需要钱，需要帮助。资金只是需要帮助的一部分，如果没有其他方面的帮助，空有资金也是无用的。

风险企业产生的收入通常分为两个部分：管理费用和企业利润。然后企业把利润首先作为资本再投资于企业，然后再把剩下的利润（通常是8％）分给普通合伙人和 有限合伙人。总之，风险投资企业并不是你们想象中的那种大企业。

我们再来预测一下美国风险投资产业未来的发展趋势。我们清楚的看到在2000年产生了一个风险投资泡沫，那时建立一个新的风险投资企业很容易，因为你相信人们会把钱投资于你的企业。 预期到2010年，一些风险企业能够通过合并成为较大的企业集团。历史上，许多航空公司、铁路公司、银行等都是通过合并成立的。

美国风险企业的人员组成中，有60％是老板，40％是员工。是一个行业工会形式，这60％的人像师傅，40％是学徒，而风险企业就是在师傅引导学徒学习的过程中成长起来的。我们再来看经营者们主要的时间分布状况。50％的时间寻找新的资本，下一个投资者，他们只花15％的时间用来制定经营计划，约20％的时间用来分析现在的投资组合，剩下的一小部分时间用于企业的管理。他们说不想把时间浪费在经营计划上，通常只从信任的人（例如律师，其他风险投资者、会计师）那里获得经营计划，因为没有很多人来阅读查看他们的经营计划。

还要强调一点，投资者投资于风险企业通常是赚得一些利息费用，而不是赚取利润。比如我用100万美元投资于在座的同学们，10年后我希望能获取2％左右的资金使用费就很不错了。

这是美国风险投资的市场展望：未来的风险资本和风险企业将减少；资本的来源途径将更少；较低的估价环境；风险投资退出机制有所改善；全球化趋势增强；市场准入与市场容量将会受到更多挑战。

下面这个曲线图表明风险企业的退出状况：IPO，兼并重组，还有就是风险投资失败破产告终。在2000年投资泡沫产生时，选择以M&A兼并重组退出的企业占了绝大多数，而IPO则要花费5年以上的时间。这次投资泡沫对风险投资产业的效率机乎没有影响。关闭的风险企业所占的百分比没多大变化，正常的投资生命周期也表明了产业的无效率。在对产业业绩评估的基础上，得出了10年期的介于－1.7%和3.0%之间的内部投资回报率。这都表明在美国现行的投资结构体系是无效率的！

在1992年到2004年期间，共有2700亿美元投资于初创期的风险企业，有11608家企业获得了投资。结果是：其中8%即935个企业以IPO公开上市的方式退出，平均每个企业获得投资额3850万美元；以M&A形式退出的公司有2520个，共获得投资510亿美元，平均每个企业2020万美元；现在仍存续的风险投资企业有5585个，获得的投资额共为480亿美元，平均每个企业获得860万美元；剩下的2568个企业破产关闭，以失败告终，它们总共获得的投资为490亿美元，平均每个企业损失1910万美元。损失的资金其中一半来自公共养老基金，这可是一笔大数目。在美国养老基金是政府担保的，而这些养老基金的投资遭到了损失。很多国家的风险投资也在追随美国的情况，损失了上亿美元。

还有一组从1990至2004年的投资数据。风险企业筹集的资金共有192亿美元。流入的现金有129亿美元，流出的现金有82亿美元。流出和留存企业的资金价值共有160亿美元。TVPI值为1.24，DPI值为0.64，平均内部投资回报率等于4.41%，加权内部投资回报率等于2.43%，这其实并不比银行存款利率高多少。

那么，究竟什么是美国的风险投资产业？首先，这是一个分割的市场，并不存在大的市场领导者；其次，寻找资金投入的企业需要很多的关系；多数是中小型企业；风险投资产业有一个行业工会，老板与职员的关系近似师徒关系；风险投资企业承担的风险与其收益可能并不匹配。

在2001－2002年里，美国风险投资的资金来源构成情况如下：58%来自私人或者公共养老基金；19%来自金融机构和保险公司；9%来自个人投资者和家庭；19%来自企业和机构；1%来自公司利润（非员工福利部分）。

以上就是美国风险投资的大概情况。

(附图由于技术原因暂缺，特向读者致歉。)
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