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译者序
 银行螺丝钉
长期投资，正是螺丝钉一直以来在做的事情，所以当编辑找到我，希望我能翻译这本书的时候，看到书名《耐心的资本》，心想，这不正是互相契合的理念吗？
所以很荣幸接受了邀请，翻译了这本书的内容，希望咱们国内更多的投资者能够了解长期投资的理念。
在投资里有句俗话：七亏二平一赚。
为啥呢？
有两个原因：追涨杀跌和频繁交易。
之前也有机构统计过，国内股票基金投资者，平均持有时间长度在2~3个月。
这还是平均值，如果是最近两年进入市场的新投资者，估计持有时间更短。
之前一位有名的基金经理，在分享的时候，也说过类似的数据。
这位基金经理管理的基金，过去几年，在所有基金中，收益排在前列，净值也从1元涨到了4元多。但是，他分享了一个数据，大部分投资者持有他的基金的时间，非常短。37%的投资者持有不到90天卖出，平均收益率为3%；能坚持持有5年以上的投资者，只有0.4%。
要知道，他的基金过去几年收益很好，如果换一只收益排在平均水平的基金，持有5年以上的投资者还会更少。
能持有5年，几乎是千里挑一。0.4%是什么概念呢？
举个例子，高三考生考大学，在山东能考上“985”院校的，通常只占当年所有考生的1.4%。而坚持持有基金5年以上的投资者，只有0.4%。比一个学生考上“985”院校，还要难3倍以上。
所以“挑选一只好基金，长期持有就能赚钱了”，这个策略的执行难度，就好比对一个学生说，“只要你好好学习，就可以考上清华、北大、复旦、浙大了”，难度差不太多。
挑选优秀的基金，其实不难。难的是长期坚持。
这是对我们个人投资者而言的。
那么机构投资者，是不是就可以更好地做到长期投资呢？
也不一定，不是所有的机构投资者，都可以做好长期投资。
《耐心的资本》这本书所讲述的，正是机构投资者在私募股权领域的长期投资情况。并且机构投资者的持有时间会更久，通常是长达10年或几十年。
虽然这看起来跟个人的投资离得有些远，但它们的投资行为，其实对我们未来的生活、社会的发展，都有着很深远的影响。
比如著名的耶鲁大学捐赠基金，它为耶鲁大学提供所需要的资金，比如为教职工发放工资、维持校园正常运转等，因此捐赠基金运作的好坏情况就非常关键了。
书中还提到另一所大学纽约大学捐赠基金，由于投资过于保守，长期以债券配置为核心，忽略了股票资产配置的重要性，导致少赚了数亿美元。
再比如美国亚拉巴马州养老金的投资，经历了很多失败的项目，损失巨大，导致该州养老金出现了非常大的缺口。这种情况又会导致该州的信用等级下降，从而影响学校、道路以及其他公共基础设施等方面的建设。
为什么在机构投资中，会出现这样的问题呢？
这本书从两个视角进行了分析。
第一个视角，是投资者的视角，也就是手握大量资金的机构。它们的投资策略是怎样的，如何选择投资对象，如何管理好内部投资团队等。
第二个视角，是基金的视角，也就是接受资金并进行投资，为投资者产生回报的投资集团。这些基金的结构是怎样演变的，在投资中遇到了哪些问题，当基金规模扩大的时候是否能从容应对，基金的费用对收益有怎样的影响等。
很多问题，迄今为止可能还没有很好的解决方案，不过发现问题，便是解决问题的第一步。这本书也提供了很多非常有参考价值的建议。
在我看来，作为普通个人投资者阅读这本书，目的不是学习到具体的投资策略，而是从一个更高的维度帮助我们开阔眼界，了解世界上这些大型的投资机构，它们都做过哪些尝试，经历过什么样的困境，取得了哪些成功。
这些投资，通常都是以私募股权投资的方式进行的。这个领域不如公募基金那么透明，投资起来难度更大。
从私募基金的起源开始，这本书介绍了很多这个领域的先行者，得以让我们对整个行业有一个比较全面的了解。
最后，这本书特别擅长使用各种案例来进行描述，初读起来有些深奥，却又不缺乏趣味，值得细细品读。



前言
 私募资本入门
本书着重阐述长期的、有风险的和流动性差的投资。这些投资可能涉及为单个项目提供资金，从开发新药到修建高速公路，但它们通常还是通过公司进行，无论是明尼阿波利斯的微生物公司，还是中国香港的卫星通信专业公司。
关于长期投资的争论越来越多，也越来越深入，焦点一直集中在投资点子上：这个世界上的好点子是不是已经不多了？为什么各个公司提高生产率似乎更难了？我们的想法是在一个不同但重要的方向上取得进展：当好的点子真的出现时，如何确保它们得到耐心资本的资助和培育。这本书基于最近的学术研究、我们自己的工作，以及许多与投资者的讨论，概述了长期投资面临的关键挑战，并为应对这些挑战提出了建议。不过，在深入讨论细节之前，我们先简要定义几个概念。
在整本书中，我们频繁地使用“私募股权”这个术语。在过去的几十年里，私募股权一直是进行长期的非流动性投资的主要方式。在传统的私募股权结构中，资金是这样筹集和分配的：由所谓的普通合伙人（GP，例如红杉资本或黑石集团）等专业中介机构管理的基金进行。其中一些集团侧重于初创公司（风险投资），另一些侧重于正在转型的成熟公司（收购），还有一些集团则侧重于介于两者之间的公司，这些公司通常已经盈利，但需要资本和建议（成长型股权）。在私募股权投资行业的这三个领域中，交易的来源、尽职调查的过程、估值以及投资后的价值创造来源都大不相同。
普通合伙人从投资者那里筹集资金，这些投资者可能是家族办公室、保险公司、养老基金、大学捐赠基金，或者政府拨出的长期资金池，即所谓的主权财富基金。资本提供者被统称为有限合伙人（LP），而基金则被称为有限合伙。这些基金通常有8~10年的寿命，有时还会延长。
私募股权投资者通常同时管理数只基金，这些基金的剩余期限不同，有时侧重的领域也不同。但在该行业历史上很大一部分时间里，私募股权投资者通常都恰如其名：他们投资于私人持有的股权（而不是债务）。对于风险资本和成长型股权，投资通常以复杂优先股的形式进行。对于成长型股权和收购，除了股权，投资者通常还使用从银行和其他投资者那里借来的债务（统称为杠杆）。投资后，普通合伙人将持有该实体5年左右，常常通过一个或多个董事会席位来指导其进展。一旦投资被出售——无论是出售给公司买家（所谓的交易出售）、股票市场上公开发售股票的首次公开募股（IPO），还是出售给另一家私募股权集团——基金将逐渐停止运营。
普通合伙人提供了服务后，会收取管理费，即每年所筹集资金总额（也称为承诺资本）的1.5%~2%，以及最终利润（带息）的20%，有时还包括额外的交易费用。但是，近年来这种模式已开始发生变化，基金的寿命更长，结构更新，包含新的投资类型。
本书借鉴了过去的经验教训，对未来提出了建议。因此，我们不仅考虑了如上所述的传统基金模型，还考虑了采用其他方法进行风险项目的集中投资和非流动性投资。也就是说，出于篇幅考虑，我们回避了公开交易证券中的投资者或者那些追求较短期限投资策略的投资者（例如对冲基金和激进投资者所采用的策略）所面临的挑战。
我们在本书中介绍了关于长期投资者和私募股权的几个需重点关注的概念，包括资产配置、业绩评估、薪酬、机构投资者内部的治理结构、基金结构带来的激励（或“代理”）问题等。虽然我们不打算让本书成为私募股权行业的教科书，但还是在提到相关的概念时做了解释。我们最终希望本书不仅能吸引行业参与者，而且能更广泛地吸引那些对创新点子以及如何将其付诸实践感兴趣的人。



第1章
 长期投资，刻不容缓
长期投资这件事，从未像今天这样重要。现代社会中的很多棘手问题都不容易解决。比如全球环境恶化问题、发展中国家和发达国家的基础设施日益老化问题、国家安全问题、对刺激经济发展的创新的迫切需求问题等。这些问题都不是一朝一夕就能解决的，都需要大量的时间和金钱来寻求合适的解决办法。
此外，在世界上很多地方，过去站出来解决这些问题的“投资者”，也就是政府部门，现在却不愿意或没有能力这样做了，这一点越来越明显。在欧洲，很多宏大的计划要么被废止，要么被证明是无效的。以西班牙为例，这里到处都是“幽灵机场”，这些机场由欧盟和西班牙政府出资建造，却几乎无人使用。1甚至有一些机场，在建成后的头几年里，连一架商业航班都没有。2与此同时，国家政策的变化也带来了不良后果。比如政府之前鼓励研发替代能源，承诺会给予慷慨补贴，然而政策突变，不但没了补贴，还要收取“太阳能税”并进行严格监管，这导致西班牙的很多可再生能源公司濒临破产。3
在美国，小政府主义导致公共投资在环境、科技和创新等领域的作用被削弱。即便是政府部门关注的领域，比如基础设施建设，前景也是不明朗的。因为该计划严重依赖于私营部门的支出，政府并不起主导作用。另外，在国防科技领域的趋势表明，自从“9·11”事件之后，有明确目标的短期项目，比起那些几十年前就立项了，并且在计算机和通信领域产生重大突破的大型项目而言，更受青睐。4
很显然，想要解决长期的需求，就要有另一组行动者发挥带头作用。最有可能解决问题的，就是公共养老金、保险公司、主权财富基金、捐赠基金和家族办公室管理的资金池。这些组织的职责就是在长达很多年的时间里保管好资金。对于大学和家族而言，保管时间甚至是永久的。
而且，这些机构手中掌握着巨额资金。据经济合作与发展组织（OECD）统计，2015年，仅其成员国的国家养老金资产就超过了35万亿美元。此外，这些国家的人寿保险公司在2015年掌握着接近15万亿美元的资产。5如果还要统计主权财富基金、捐赠基金和家族办公室等机构掌握的可投资资产，就比较困难了，不过也应该达到了数万亿美元。6
这些机构对长期投资机会的渴望，比以往任何时候都要强烈。我们称之为“投资者”。公共养老金和社会保险计划正面临着巨大的缺口，传统的股票和债券已经无法弥补这个缺口了。例如，据穆迪（Moody）的报告估计，2017年美国联邦、州和地方养老金的缺口大约为7万亿美元（这还不包括没有着落的高达13万亿美元的社会保障责任）。7报告还表示，许多其他国家的情况也好不到哪里去。同样地，由于政府消耗资源的速度比获取回报的速度更快，为了避免严重经济衰退和社会动荡，许多国家的主权财富基金也在迅速枯竭。
在这个资源枯竭的时代，获取可观的回报是当务之急。但是，在预计未来几年8全球股市将表现平平、利率上升缓慢的环境下，用传统资产来实现这个目标将面临巨大挑战。因此，在过去20年里，投资者越来越青睐于像耶鲁模式或加拿大模式这样的方法。在这些方法中，私募股权和房地产等长期资产，发挥着至关重要的作用。
比如多年来使用这些方法的典范——耶鲁大学，在过去20年里（到2016财年末），从债券上仅获得了每年5%的收益率，从股市里获取了每年12%的收益率，但从私募股权和林地、农场等地产投资中，分别获取了14%和16%的年化收益率。与此同时，过去20年，耶鲁大学还通过风险投资，获取了难以置信的高达77%的年化收益率。也就是说，假如我们在20年前投资了1000美元，按照77%的年化收益率，其间不取出任何资金，持续投资下来，那么如今将增长到9100万美元！9
直观来说，长期投资的吸引力是显而易见的。历史上有很多精明的投资者“不走寻常路”，并因此获得了惊人的回报。比如，小约翰·D.洛克菲勒（John D.Rockefeller Jr.）早在1946年就开始了对日本房地产的投资，沃伦·巴菲特（Warren Buffett）收购伯克希尔-哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）是在1965年，查理·李（Charlie Lea）在联邦快递（Federal Express）过去6轮业绩表现不佳和收入下滑时对它的投资，也获得了不错的回报。
可见，投资者的目光正在超越传统的股票和债券，希望通过黏性更强的长期投资来获得更好的回报。《华尔街日报》估计，2017年美国私募市场的投资总额，包括直接面向投资者的私募债务和股权配售在内，一共为2.4万亿美元，这比公募市场的2.1万亿美元还要多。10即使投资者想要坚守公募市场，可供投资的上市公司却可能不够数量，至少在美国是如此。根据克雷格·多伊奇（Craig Doidge）、安德鲁·卡罗伊（Andrew Karolyi）和勒内·斯图尔兹（René Stulz）的调查研究，在过去20年里，美国上市公司的数量下降了大约一半（不过，在其他国家，上市公司数量过去一直在增长，直到2019年才开始趋于平稳）。11目前，对于新建企业和重组企业、公路和桥梁、农场、风力发电场等领域的投资越来越受欢迎。在理想化的情况下，这些经验丰富的投资者将填补资本缺口，同时创造出很不错的财务回报，来解决社会需求。
然而在大多数情况下，尽管需求非常多，这些领域的投资却不尽如人意，会受到很多干扰。现实的情况往往是，对于复杂的投资，投资者会采取“快而不计后果”的方式，却还奇怪为什么这种方式不起作用。结果就是浪费了大量的资金，却几乎没有真正的进展。
一个典型的失败案例就是“清洁技术泡沫”。12从2008年到2011年，风险投资家意识到了全球变暖的潜在风险，于是向太阳能、风能和生物燃料等领域的公司投资了150多亿美元。在大多数情况下，投资者急着投入资金来干一件大事，资助的通常是那些几十年来专家都无法解决的技术领域。还有的投资者，比如臭名昭著的索林卓（Solyndra）公司，管理层缺乏经验，却手握大量从政府和私募投资者那里获取的资金，在不了解市场和竞争的情况下，犯了一系列的错误。当然，也有一部分原因可以归结于运气差。当时天然气价格快速下跌，而水力压裂法却在美国大肆流行。经历了一系列广为人知的失败，再加上大萧条造成财政上的压力比较大，所以政府对清洁技术公司的补贴也就下降了。
很明显，短短几年里，这些投资者都在苦苦挣扎，在风险投资界，对所有清洁技术相关事务的热情开始大大减弱。而后，这些投资者关注的对象又转变了，变成了社交媒体以及数不清的相关应用程序。于是，对清洁技术公司的早期资助，从2011年的14亿美元下降到2014年的约1亿美元。虽然也有一些成功案例从这次投资热潮中脱颖而出，比如特斯拉和电动汽车行业，但还是会让人觉得，这是一次昂贵的、失败的投资。实际上，当人们发现，一些表面上看似有用的方法，而真正实践起来却效果不佳之后，通常就已经放弃去解决这些极其复杂的问题了。
除此之外，还有许多其他的长期投资项目也表现不佳，因此投资者开始越来越多地寻求新的长期投资方法。
我们举三个例子：
·2017年，当时美国最大的公共养老金——加州公务员退休系统（California Public Employees Retirement System，缩写为CalPERS）的首席投资官西奥多·埃利奥普洛斯（Theodore Eliopoulos），将3230亿美元的养老金用于一个私募直接投资项目。该项目并不是通过基金来进行投资，而是通过入股生命科学等领域的私募控股公司来进行投资。通过这种方式，可以帮助加州公务员退休系统减少其在上一年向私募股权管理人支付的8亿美元费用，同时延长投资期限。不过也有人质疑，即使把直接投资人员放在一个独立的法律实体里，养老金是否有能力支付足够的薪酬来吸引顶尖人才。在2017年年底，加州公务员退休系统转而要求主要金融机构参与竞标，才能成为其私募股权项目的战略合作伙伴。
·公共投资基金（Public Investment Fund，缩写为PIF）是沙特阿拉伯王国拥有的几家主权财富基金之一，它曾两次公开承诺投资新的私募基金。PIF原本是一家发展比较缓慢的公司，也持续经营了几十年，但2019年以来，它获得了大量公共资金的流入，并将从沙特阿拉伯国家石油公司私有化的过程中获得更多资金。然而，即使是按照同行的自由支出标准，它的投资也令人震惊。首先，PIF向软银愿景基金（Softbank Vision Fund）承诺投入450亿美元。软银愿景基金在2018年年初非常接近其1000亿美元的目标，规模是有史以来其他风险基金的30倍，也是最大的科技型并购基金的10倍。其次，PIF初步承诺可以向黑石集团（Blackstone）提供200亿美元，支持黑石集团的400亿美元的基础设施基金。这400亿美元足有黑石集团以前筹集到的资金的2倍之多。不过，鉴于黑石集团曾在2011年决定过放弃筹集20亿美元的基础设施基金，所以PIF的这一举动尤其令人震惊。英国《金融时报》也有报道，沙特基金匮乏的经验和不健全的组织结构，引发了国内外对这一做法是否明智的担忧。14
·一个不便透露姓名的亚洲富豪家族的投资办公室，由于专业投资者对于家族掌门人比较随意的投资方式表示不满，所以投资意见产生了分歧。特别是，工作人员觉得家族办公室的首席投资官，也就是创始人的孙子，对待投资项目和公司的方式非常散漫，以数十亿美元的价格把家族零售业务卖给了一家全球性企业集团。数据表明，过去10年来该家族的投资记录相当复杂。作为回应，这位首席投资官说，家族办公室的工作人员正在试图限制他的能力，使他无法迅速、灵活地应对全球网络向他们提供的机遇。
这三个事件说明了长期投资计划所踩的一些关键“地雷”。无论这些方案从理论上来看有多么令人满意，但在实际执行时，都会一再被类似的问题所阻碍。因此，我们并不赞同投资者还没做好充分准备，就开始进行长期投资，尽管很多投资者都是如此。事实上，追求长期投资已经不再仅仅是大型机构关注的焦点。我们的研究表明，在2008年至2017年期间，所有养老基金都大举向各种不同的投资领域扩张，哪怕那些只管理着5000万美元资产的基金。15
人们迫切需要思考别人所遇到的困难，然后给出解决方案。这些障碍并不是无法克服的，我们在后面的章节也会列举很多成功案例，但是如果没有适当地关注，它们定还会出现。本书的目的就是，识别出这些陷阱，并提出可行的解决方案来规避这些陷阱。



什么是长期投资，为什么需要长期投资
长期投资到底是什么呢？在许多讨论中，这一定义相当模糊，就像美国最高法院大法官波特·斯图尔特（Potter Stewart）对猥亵的经典定义：“当我看到它时，我就知道了。”16比如，世界经济论坛（World Economic Forum）将长期投资定义为：一名投资者希望无期限地持有资产，并且他有能力做到这一点。17而一个名叫“专注于长期项目资本”的行业元老级组织则将长期投资定义为：用多年时间来创造价值。18其实这两个定义也是比较类似的。
我们对长期投资给出一个更朴实一些的定义：持有超过5年的投资。最近几十年来，这种投资通常是在私募合伙企业中进行的，其中包括对前沿技术的投资、对急需资本或重组的私营企业的投资、对基础设施项目的投资，以及对一些难度更高的品种如农田和水的投资。我们说过，从事长期投资的投资者（无论是一次性投资还是定期投资），主要包括私募基金、养老基金、家族办公室、捐赠基金、保险公司和主权财富基金。
与此同时，短期投资包括可以随时买卖的流动资产。比如股票和债券，虽然很少有人说自己是短期投资者，但实际上这样的人很多！世界银行根据世界交易所联合会的统计数据计算得出，一只股票的平均持有时间，从1975年的5年以上，下降到2016年的8个月以下。而从全世界范围来看的话，在同样的时间里，一只股票的平均持有时间，从4年左右下降到了9个月。19我们对长期投资关注的同时，也不能忽略一个事实，那就是短期投资也能带来重要的好处，即能为资本市场提供流动性。
实际上，股票持有时间的缩短可能会引发一个问题：为什么我们需要长期投资者？尽管投资者各式各样，但如果一些短期投资者各自做出的决定都能使他们所持有的公司的价值最大化，我们不就达到理想中的结果了吗？换句话说，耐心的资本如何创造价值？
一种解答是，评估潜在的创新产品和服务的价值，可能是非常困难的。也许短期来看，被认为是一个灾难性的失误，但放在长期来看，却最终获得了巨大的成功。我们回顾一下过去半个世纪最具革命性的产品，就能知道这点。
苹果公司最初涉足移动设备，是在2001年发布iPod之后，当时销量远低于预期，面临了大量的质疑。20《连线》杂志认为，iPod这个名字可能是“我更喜欢其他设备”或“我更喜欢拥有光盘”的缩写；而《纽约时报》则嘲讽道，“‘突破性的数字设备’可能正在推动它的发展。”21由于销量低于预期，苹果公司的股价下跌了25%。但即便如此，董事会还是一如既往地支持史蒂夫·乔布斯，并没有改变公司发展方向，到2014年苹果公司停止公布iPod的销量时，该公司已经售出了3.9亿台iPod。22
类似的产品还有波音747和IBM 360，尽管经历了延迟、成本超支、股票分析师的广泛批评等，但它们最终被证明是非常成功的，并具有更广泛的社会影响。23有些组织想要采用别人开发的技术，也会面临类似的问题。
由杰里米·斯坦（Jeremy Stein）发起的关于公开市场短视行为的一系列研究工作，展示了这些观察结果背后所透露出的意义。24尽管苹果、波音和IBM可能有雄厚的财力来忽视人们对这些项目的质疑，并继续为这些“陷入困境”的项目提供资金支持，但这些可能只是个别案例，而非常态。斯坦描绘了这样一个世界：市场会因为公司有更高的收益而给予它们回报，比如今年利润多，通常就会期望明年利润更多。深谙此道的企业家，就会努力提高当前的收益，哪怕这意味着不会给那些终将创造价值的长期项目提供资金。斯坦认为，即使背后的投资者知道企业家在这样做，并会导致公司股票价格大打折扣，企业家还是会继续这样做，因为所有其他的企业家都在做同样的事情。因此，企业家陷入了经济学家所说的“囚徒困境”——假如有两名囚犯，即使他们保持沉默结果会更好，他们仍然会倾向于告发彼此。类似地，公司可能会削减长期项目上的开支以打动市场，尽管如果它们集体决定不这样做，世界会更好。
虽然斯坦在写下这一模式的时候早在20世纪80年代，但现在像比尔·阿克曼（Bill Ackman）和丹·勒布（Dan Loeb）这样的激进对冲基金投资者的激增，成功地鼓动了许多“表现不佳”的公司削减成本和重组。因此斯坦对世界的描绘，放在今天来看更加真实。金融学术文献认为，在许多情况下，对冲基金的干预措施提高了股东价值和公司的长期业绩。25但在某些情况下，我们不得不去怀疑，这些激进分子一味地专注于给投资者带来现金回报，会导致不利的后果。
在这种情况下，私人的、有耐心的市场可能具有强大的优势。在看重大数据和持续分析的当今世界，我们也许会认为，公开市场提供的反馈永远是一件好事。但真正的实践者却经常透露一个事实，那就是私人持股的投资方式，才可以使管理层免受取悦市场的压力，如果想要取悦市场，管理层就可能会“做错事”。其实，没有受到公众关注，才更容易执行风险更大的产品开发计划、痛苦的重组计划，或是大量而缓慢的投资。
这些关于私募市场优点的说法很有趣，但很难被证明是对的。因为上市的决定不是随机的，也不是偶然的。能上市的公司，大多是更成功、更有前途的公司。沙伊·伯恩斯坦（Shai Bernstein）以一种巧妙的方式展示了私募市场的一些优点：通过比较已上市公司在首次公开募股后的行为，以及那些虽然申请了上市，但由于随后几个月股票市场下跌而导致上市无法完成的公司26（因为新股发行市场变化无常，长期低迷可能导致其永远无法上市）的行为，会发现，已上市公司所产生的创新想法的质量会相对下降。这种下降，可能是由于公司里很多关键创新者离开了公司（大概是去了其他初创企业），而留下的成员创新效率变得不如从前（可能是由于他们正沉浸在自己新获取的财富的喜悦中，而分散了精力）。
公开市场不仅可能迫使企业家做出错误的决定，而且可能在一开始就不能很有效地提供监督。在许多情况下，投资者很难了解企业家及其亲信可能拥有哪些私人信息和动机。例如，当一家企业从外部投资者筹集股本时，企业家就有动机进行一些没必要的支出（如奢华的办公室），因为在他们获取的收益里，可能并不需要承担这些成本。27
在长期投资的背景下，企业家就可能投资于策略、研究，或一些虽具有高个人回报，但股东预期的金钱收益比较低的项目。比如，一家生物技术公司的创始人投资于某项研究，这会给他在科学界带来巨大的认可，但给投资者带来的回报却很少。这与伊兰·古德基（Ilan Guedj）和戴维·沙尔夫斯坦（David Scharfstein）的研究结果相一致，他们的研究表明，对于资金充裕的年轻生物技术公司来说，涉及癌症药物的关键临床试验的成功率只有3%，而对于制药公司来说，这个比例是35%。28他们的研究还表明，在许多情况下尽管出现了明显的问题迹象，首席执行官（CEO）仍然继续工作，渴望尽可能长时间地保住自己的职位。
如果企业家和投资者能够签订详细的合同，涵盖所有可能发生的情况，这些问题或许可以避免，但这是不切实际的。即使投资者强烈怀疑企业家采取了某种与最初协议相悖的行动，他们也无法在法庭上证明这一点。因此，投资者往往干脆避开，导致耐心的资本难以被发掘。
我们已经强调了公开市场投资可能出问题的两件事：第一，市场可能迫使管理层过于短视；第二，管理层可能以牺牲投资者利益为代价来推进自己的事业。第三个问题则比较普遍，对投资机会的把握可能不准确。对于哪些项目将成为长期赢家，不只是股票分析师和普通大众难以判断，即使是专门投资这些项目的专家，也要费一番工夫。柏尚风险投资公司（Bessemer Venture Partners）就是一个典型的例子。
柏尚是一家顶级风险投资公司，以投资年轻公司而闻名。在其网站上列出了一长串失败的案例及原因——也就是那些它们没有投资，后来却变得非常优秀的公司。（当然，柏尚也选择对了许多赢家，否则就不会有这样的名单了！）比如，在易贝（eBay）刚成立时，它拒绝了投资易贝的机会，因为投资者不认为一个交易漫画书和糖果盒的平台，会有什么价值。29
为了更系统地阐述这一点，我们的同事比尔·科尔（Bill Kerr）、拉马纳·南达（Ramana Nanda）和马特·罗兹-克罗普夫（Matt Rhodes-Kropf）研究了一家成功的大型风险投资集团的最终投资结果。30该公司通常要求其团队在交易完成时对所进行的交易进行评分。从10多年的交易中得出了一个惊人的发现：最终被证明是超级赢家的交易、中等成功的交易和完全失败的交易，与其初始评分结果基本上是吻合的。
短期业绩的压力、对监督管理层的需求，以及如何识别出最有可能成功的机会，这三个挑战表明了长期投资的战略作用与短期投资是很不同的。积极参与投资管理的长期投资者可能会贡献很多价值。虽然他们不能预测企业是否会成功，但他们可以与自己持股的公司和项目密切合作。在理想情况下，长期投资者也许能够对投资方向给予正确的引导，并减少上文提到的各种不合理的现象。
正如上文中说到的，在越来越多的情况下，长期投资者更喜欢选择采用私募投资合伙人的模式。这些合伙投资者会使用一些工具来辅助项目取得成功，比如筛选投资、复杂的交易结构、投资的分期、提供监督和非正式指导等。如果事情进展不顺利，无法改变，他们也可能会切断资金，以避免把钱花在糟糕的事情上。此外，私募股权公司的高额薪酬也激励投资者更密切地关注公司，因为薪酬与公司的回报是密切相关的。
当然，长期投资和私募合伙人并不是同义词。例如，伯克希尔-哈撒韦公司就通过公共基金的方式进行了一系列非常成功的收购。
TIAA是为学术和医疗专业人士（以及其他人士）管理养老金的机构，也很看重对特定上市公司的治理。这些行为可以产生经济学家所称的正外部性：当公司的运营得到改善时，所有投资者都能从公司价值的增长中获益。31正如在金融文献中记录的，投资者的积极参与可以帮助改善被融资公司的产出。
但是，这个过程并不容易，许多组织不具备足够的技能或结构来成功挑选并监督投资。例如，银行似乎就很难做好这件事。银行家往往不具备必要的技能，无法在几乎没有实际资产和存在重大不确定性的情况下对项目进行评估，也无法在资金注入后提供严密的监控。它们承担风险的能力也很有限。此外，银行（以及企业）很难复制私募合伙企业的薪酬方案。没有强大的激励机制，企业会发现很难留住员工，因为一旦投资者建立了历史业绩记录，他们就可能会去成立属于自己的基金。32因此，即使在德国和日本等金融部门以银行体系为中心的国家，政策制定者如今也在寻求鼓励发展私募行业的方法，以确保为高风险创业项目提供更充足的资金。
至少在理论上，愿意进行长期投资的行为都应该得到回报。因为这需要对不透明的项目进行评估、监督，还可能面临无法轻易把投资进行变现的风险。如果公开市场上的传统短期投资者无法为能带来盈利的投资好机会提供资金，我们希望能通过其他的方式来提供资金。金融创新者的大量工作，已经突显了他们在应对当今重大金融挑战时的能力和创造力，比如，资助从欧洲到亚洲进行贸易的航行船只，以及资助美国的铁路网络建设等。33在过去30年里，私募资本公司的爆炸式增长就可以说明这一点。确实也有大量证据表明，由风险资本支持的公司比同业其他公司具有更强的创新能力和更好的就业机会，34同时那些由私募股权投资的公司则在产品安全性、生产效率、应对经济衰退的韧性、创新性、减少工伤事故等方面都有改善。35



长期投资的挑战
因此，从理论上讲，长期投资会为企业和经济带来重大好处。这些投资者使得那些原本不会获得资助的项目获得了资助，他们提供监督，并保护公司和项目避开那些公开市场里潜在的不合理压力。此外，由于投资者应该因为他们愿意进行长期投资而得到回报，最终的受益者群体，无论是退休人员、在职人员，还是学生，也应该受益。这听起来真棒！
这就引出了另一个问题：如果一切都那么美好，为什么还需要这本书呢？因为这并不只是一幅简单而又美丽的图画。投资者既对长期投资机会有大量迫切的需求，又想要获取更好的投资回报，两者之间虽然存在着交集，但正如前文所述清洁技术故事所表明的，对长期投资的许多尝试都收效甚微。这些令人失望的情况很普遍，比我们想象的要多，是什么原因造成的呢？
尽管长期投资具有吸引力，而且也可能获得超额收益，但许多投资者实际上是喜忧参半的。近年来，许多类型的另类投资的总体回报率，完全比不上公开市场的投资回报率，更别说这些投资风险更大，流动性还不足。所以在很多情况下，投资者实际上并没有做到长期投资，而是在市场火热的时候进入，在市场下跌的时候退出。而且通常做这些投资操作的基金管理人没有什么损失，真正遭受损失的是提供资金的个人和机构。
例如亚拉巴马州，它的养老金投资发生了一系列重大逆转，如果不是因为该州对资源的迫切需求，差点就到了可笑的地步。36几十年来，亚拉巴马州退休系统（Retirement Systems of Alabama）养老金一直是由戴维·布朗纳（David Bronner）管理的，他有权投资任何类型的资产。布朗纳也志在寻求长期投资，比如购买写字楼、购买公司的大量股权等。
到目前为止，总的投资结果还是可以的。不过其中也有许多投资都失败了。例如，在2003年，布朗纳向美国航空公司投资了2.4亿美元，这项投资使州养老金获得了8个董事会席位，并使布朗纳获得了董事长的头衔。但是这家公司最终于2004年申请破产。再比如，几年后布朗纳投资了广播媒体和报纸行业，但由于后来数字媒体获得了大众青睐，这些投资也遭遇了损失。他也投资了一些本地项目，例如莫比尔的RSA大楼和罗伯特·特伦特·琼斯（Robert Trent Jones）高尔夫球场，但其中许多项目的投资逻辑都令人质疑。据报道，2011年至2014年期间，美国国家养老金在高尔夫球场投资的2亿美元，投资回报率仅为1.5%，而当时正是公共股票市场涨势不错的时期。37
毫无疑问，当时最大的一次投资失败，是2007年向亚拉巴马州巴顿的新铁路车辆工厂投资3.5亿美元的计划。这个计划承诺创造1800个就业岗位。38但是在对项目进行尽职调查的过程中，州养老金没有发现，这项设施的建造费用几乎是工厂管理者估计的两倍，而且工厂管理者没有如实申报其负债和资产。最终导致该项目在2010年宣告破产。到破产时，也没有生产出任何有轨电车。于是州养老金接管了这处物业，然后又投资了2.75亿美元来完成它。
这项投资的最终损失难以估量。州养老金确实成功地将工厂租给了纳威司达公司（Navistar），而后者又将工厂的一部分转租给了其他公司。但这并不是一笔公平的交易。纳威司达公司从州养老金处获得了大量投资，用于在该州的其他地方建设柴油发动机设施。这个举措创造了就业机会，于是当地经济发展局向纳威司达公司提供了慷慨的补贴39（不过，当纳威司达公司没有达到既定目标时，这些补贴也被下调了40）。根据协议约定，公司首席执行官向州养老金偿还了2100万美元。41但布朗纳自己也承认，该项目的损失已达数亿美元。42
由于这些失败的投资，以及对员工过分慷慨的福利承诺，亚拉巴马州面临严重的资金不足问题。尽管州养老金声称其无资金储备的负债为167亿美元，但乔希·劳（Josh Rauh）的计算显示，真实数字大概率是463亿美元（这也是美国各州中数字差异最大的之一）。43这使得亚拉巴马州养老金的资产负债比（约40%），以及州养老金负债与州税收比，在美国所有州养老金中都位居下游。亚拉巴马州政策研究所指出，2015年，弥补养老金缺口的支出已经成为该州第二大支出，仅次于教育支出，预计未来几年还会大幅增加。44考虑到美国公共养老金的落后表现和不稳定的财政状况，亚拉巴马州的表现类似于跑完马拉松的最后一站——对参与者来说是痛苦的，对观众来说也是痛苦的。
如果这仅仅是美国50个州之中1个州的经历的话，还不要紧。但遗憾的是，还有很多州也存在类似的情况。比如肯塔基州，可以说是美国所有州里养老金计划做得最糟糕的。45在2016财年末，肯塔基州退休系统（Kentucky Retirement Systems，缩写为KRS）养老金的无资金储备的负债为328亿美元，如果再保守一些预计的话，这一数字可能高达840亿美元，相当于全州每个成年人26000美元。46KRS养老金这种资金短缺的危险状态，不仅对该州的就业人员有不好的影响，还会导致国家债券评级机构降低肯塔基州的信用评级，使得该州修建学校、道路和其他公共基础设施项目的成本更高。事实上，普华永道会计师事务所之所以将肯塔基州的财务状况排在倒数第二名，核心原因正是养老金问题。排在最后一名的新泽西州就更差了。47
肯塔基州是如何陷入这种困境的呢？虽然各种各样的系统性问题造成了它的资金缺口，但长期投资也引发了一些不当行为。例如，2011年美国国家审计机构的一项调查显示，有1160万美元的费用付给或委托给了“中介机构”，这些“中介机构”帮助对接KRS养老金和一些需要销售产品的私募投资公司，并且当时与首席投资官的关系非常密切48（尽管美国证券交易委员会对此事展开了调查，但并未提出指控）。这个所谓的“付费模式”后果很严重，比如2009年，KRS养老金向劳伦斯·佩恩（Lawrence Penn）的1.2亿美元规模的卡梅洛特收购次级商机（Camelot Acquisitions' Secondary Opportunities）基金，拨出逾2400万美元。KRS养老金也是该基金最大、最早的投资者之一。49但美国证券交易委员会的一项调查随后披露，佩恩从中挪用了930万美元购买珠宝、豪华轿车和其他奢侈品。50
类似的故事可能会在新泽西州、纽约州、伊利诺伊州、加州等地上演。但除了这些恶性事件，更加显而易见的教训是：简单地进行长期、非流动性资产投资，并不是获得高回报的灵丹妙药。
其中一些问题可以直接归咎于最终控制这些资金的家族和机构：
·缺乏适当的激励机制来奖励为长期业绩做出正确选择的员工。
·糟糕的投资选择流程。这个流程往往是由缺乏把握正确方向能力的董事会和顾问推动的，更多是基于一个熟悉的品牌名称或该地区的流行因素，而不是基于投资的本质来制定的。
·缺乏工具来衡量自己的财务状况，比如对未来资本的需求有多大，面临的风险有多大，甚至在某些情况下能做到多好，能持有多少资产等。
·不能有效地向股东或潜在合伙人传达他们正在做什么，这会给投资造成一系列的困难。
当然，还有一些其他问题也是想要做长期投资的基金经理必须面对的：
·不恰当的激励。这会导致人们想要持续不断地增加所管理的资产规模，即使这会导致基金投资者的收益降低（尽管不会降低基金管理人自身的回报）。
·绩效博弈。这使得受到限制或存在缺陷的传统绩效指标不容易暴露。
·利用市场影响力的老牌私募集团，和缺乏协作却急切想要让基金表现出色的投资者，会绕过许多有效管理原则（讽刺的是，基金管理人对它们投资组合中的公司坚持采用的正是这些有效管理原则）。
·在许多情况下，创始合伙人高度集中的权力和企业内部的不公平情况，导致投资的成功率随着时间的推移而降低。
最终，资本的提供者和投资者之间的不同观点就会导致出现矛盾。尽管长期投资者关注的都是基金的变化，但是除了当前存在的明显问题，这些基金的组织方式也并没有什么新意。
当前的长期投资模式存在的问题还比较容易描述，但想要解决却很难。因为从本质上讲，耐心的长期投资是困难的，通常周期很长，市场反馈也很少，很难知道这项投资到底进展如何。因此，很难评估这项投资的风险和回报，也就很难激励基金管理人运营和管理基金。
不过，尽管这些问题看起来令人烦恼，解决方案却并非初看上去那么遥不可及。在世界各地已经采取了各种方法来解决这些问题，比如老牌家族办公室和捐赠基金采用的久负盛名的策略，新机构采用的新方法，以及无畏的基金管理人探索的新基金架构等。从这些最佳实践中，我们可以确定一套潜在的解决方案。



本书路线图
在这本书中，我们将探索这个看似遥远而又充满挑战的领域。因此，当我们直接分析问题时，我们会主要关注那些有希望的解决方案。我们认为，尽管机构投资者和高净值投资者似乎与大多数人的日常生活存在一定距离，但他们对我们以及我们的后代的生活有着深远的影响。因此，理解投资者为什么会出错，以及他们如何能做得更好，对所有人都很重要。本章讲述的正是这一点。
在第2章至第4章中，我们将分析提供长期资本的个人和机构所面临的挑战和机遇。
在第2章中，我们将介绍长期投资的历史。首先是一些关键的历史时刻，从凯恩斯为剑桥大学国王学院制定的投资策略开始介绍，这些策略确立了许多长期投资者至今遵循的原则。然后，我们快速进入开创性的家族办公室，聚焦于洛克菲勒家族的经历，以及他们从机会性的投资方式向私募基金的转变。
投资策略的传播也是很重要的。最初，这些投资策略只由一小部分家族办公室和大学捐赠基金采用，然后，它们从默默无闻逐渐到成为人们关注的重点，获得了极大的赞誉。这些长期投资策略随后被广泛应用到养老基金、主权财富基金和其他投资中。同时，策略在传播过程中也在不断进化，在21世纪，这种进化尤其明显。比如，虽然大型机构经常投资像捐赠基金和家族办公室这样的基金，但它们同时也会利用自身的规模优势来争取更优惠的经济条款，打造自己的投资能力。
在第3章中，我们将探讨困扰这些投资者的一系列问题。首先，我们强调了长期投资会带来的基础挑战。例如，很难确定私募资本是否值得这样做，因为它们不仅数据统计不清晰，而且用于评估业绩的主要指标也存在缺陷。其次，很难确定哪些独立的投资团队表现最好，他们未来是否能继续保持领先等。
许多长期投资者的特殊地位，尤其是非营利性或公共（或准公共）机构的大量代表，会加剧这些挑战。这些投资者常常会面临一些难处，比如资源短缺、投资团队的激励不够（或设计不当），以及对自己的投资能力过于自信。
这些问题的核心挑战在于这些投资机构的治理。比如，消防员是一项很有挑战性的工作，但是他们冲进着火的大楼去救一个孩子所需要的技能和训练，与投资委员会是否能很好地管理消防员的养老金，没有什么关系。同样，当地银行的行长可能对一个大学城的经济生态至关重要，但这个人可能并不是学校捐赠基金管理层的最佳人选。然而，许多机构都是由缺乏经验但有政府背景或地方关系的董事会来管理的，这可能会导致错误的选择、不清晰的任务和许多其他问题。
在第4章中，我们将探讨这些问题的一些比较好的解决方案。首先尝试的是对这些机构的治理结构进行改革。因为如果企业架构不合适导致公司运作出现问题，就无法做出有效的投资策略。其次我们关注的是一个常见领域：评估。很多机构一开始制定的标准不完善，因此投资决策自然会出问题。
我们还针对一些比较敏感的问题进行了分析，比如团队成员的薪酬。一个看起来很简单的解决办法就是：“多付钱！”但事实上，公共机构和准公共机构的薪酬总是有限制的。所以更难的事情是，如何使有形奖励与成本更低但往往更有价值的内在奖励相匹配，并确保机构所吸引来的人员的能力与布置给他们的工作任务相匹配。最后，我们强调了投资者与潜在的金融合作伙伴及股东有效沟通其投资策略的重要性。
在第5章至第7章中，我们从追求长期投资的基金的角度出发进行讨论。我们首先回顾了这些基金的发展历程，着重指出，在20世纪，追求长期收益是如何成为一个惯例的。我们还跟踪了一些看似合理的特性，是如何随着时间的推移被确定下来的，以及后来是如何导致行业扭曲的。
在第5章中，我们将讨论在20世纪80年代影响投资的巨大变化。美国劳工部在1978年做出了一项当时鲜为人知的技术性决定，为养老基金进行另类投资打开了大门。对“谨慎人规则”的重新定义，使得大量资金涌入，重塑了许多先行者，资金也流向了许多其他公司。到20世纪80年代末，当前行业的模式已经初具雏形——其中有提供系列产品的小型集团和小型专家。在随后的每一个10年中，人们都对这些趋势产生了更大的兴趣并加剧了这种趋势。
在第6章中，我们将更全面地研究长期投资基金所面临的问题。我们探讨了想要不断扩大基金规模的诱因，以及它如何促使基金管理人做出一些决定，而这些决定往往可能只会增加自己的个人账户余额，但不会提高基金的业绩，尤其是在募集新基金时，这种影响格外大。最后，我们关注合伙企业内部，指出那些很容易出现问题的行为，因为创始人可能会以牺牲下一代和外部投资者的利益为代价，来为自己谋利。
在第6章中，我们花了相当多的篇幅来讨论行业结构的变化，特别是公募基金日益占据主导地位以及向外部投资集团出售少数股权。虽然这些方式可以解决一些明确的难题，但它们也有自己的问题。我们强调指出，这些举措可能会加剧私募基金一直隐藏的问题。
我们将在第7章中再次讨论最佳实践。纵观各类基金，我们重点介绍了一系列正在解决上述问题的创意组织，有新组织也有老组织。我们还探讨了为什么解决这些问题对行业来说似乎很困难，以及什么机制可能会产生更大的改变。
我们在这里主要讨论4类改变。一是合伙关系性质的改变。在很多情况下，长期合伙关系应该是基于投资基金的不同而变化的，但往往新的投资中采用的合作方式仍然会沿用原有的。比如说一个10年期合作计划可能适合某些投资项目，却不适用于另一些投资项目。所以重新思考基金的生命周期，以及整体上基金采取怎样的方式在既定的时间框架内退出投资，是一个重要的问题。这也是我们的第二条建议：重新思考如何管理这些合伙关系。在时间和法律允许的条件下，基金里的投资方（通常被称为有限合伙人或LP）如果有更积极的声音，可能会有所帮助。
第三个改变与基金业绩的评估和报告方式有关。当前的体系中，每个组织都用自己的方式来展示数据，这些方式不是一致的。这导致了各种问题：几乎不可避免地，各个组织都以最佳的方式呈现数字。此外，用于评估这些指标的共同标准，如内部收益率，本身就存在严重缺陷。因此，有必要重新思考如何评估长期投资，以及由谁来评估：迫切需要一个独立的认证机构来进行这些计算。
第四个改变是激励因素。当我们审视这些改革方案的设计时，很明显有一些特征，设计初衷是为了确保激励能带来价值最大化，却在某些时候被“武器化”了。如今，它们是讨价还价的筹码，具体取决于是投资者还是基金管理人处于主导地位。有几项改革，可能会有助于让各方更好地保持协调一致，比如涉及如何对投资者进行成本补贴，以及随时间来分配利润等。
在第8章中，我们探讨了近年来越来越常见的投资者和基金管理人之间的混合现象。机构投资者越来越多地尝试自己做事情：要么与私募集团一起投资，要么自己投资。我们也分析了这么做的理由，以及所面临的重大障碍。最后，我们为想要直接投资的团队提供了一些比较好的建议和做法。
在第9章中，我们着眼于行业的未来。金融经济学家对未来的观察是不准的。比如欧文·费雪（Irving Fisher）在1929年10月的预测中说：“股票价格已经达到了永久性的高水平。”51我们许多同事也对全球金融危机即将到来视而不见。更不用说预言家，比如保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）对股票市场的描述，“预测了过去5次下跌中的9次”52。于是，我们列出了4种情形来对冲赌注。我们强调了一系列为了达到最乐观的结果所必备的改变。



结语
本章介绍了本书要探索的复杂且神秘的领域：长期投资。从世界经济论坛到国际主权财富基金理事会等机构，它们发布的一系列令人眼花缭乱的报告都曾探讨过这些问题，而我们寻求解决方案的方式与这些报告截然不同。这些早期报告几乎都是由行业专业人士为行业专业人士撰写。它们不仅缺乏局外人需要了解的问题的本质和细节，而且这些由银行家组成的委员会制作的，并且由12名律师仔细审核过的文件，才是这些机构认为满意的。
相反，我们写的这本书是一本非常不同的书，一本针对普通读者的书。因此，我们花了更多的时间来找出关键问题，并通过大量的例子来说明这些问题在实践中是如何体现的。这本书并不以另类投资的技术知识为前提，而是试图引导读者了解关键的机构特征。
正如法国政治家乔治·克列孟梭（Georges Clemenceau）提出的，战争太重要了，不能由将军说了算。我们也认为，长期投资太重要了，不能由投资委员会说了算。养老金、捐赠基金和其他投资者做出的投资选择对我们未来的财务健康，或者更普遍地说，对世界的未来，都有着深远的影响。



第2章
 房间里最重要的人
在任何一家私募资本集团举行的派对上，最引人注目的往往是那些穿着布里奥尼西装、大声谈论自己最新交易的男人。而且私募资本合伙企业的高管，目前仍然绝大多数都是男性。他们会代表大型投资机构和家族投资者来管理资金，比如投资到私募股权基金、风险投资基金或房地产基金项目中。而比起这些管理资金的人来说，投资者可能穿得更寒酸，也不像他们有那么多私人飞机，更别说举办高大上的生日派对了。但如果没有投资者提供的资金，“耐心的资本”可能就是一句空话了。
所以，我们必须从那些手握资金的组织开始，来展开对耐心的资本的讨论。在这一章中，我们将介绍几类主要的机构投资者，它们无疑才是“房间里最重要的人”。然后我们依次来分析一下，从过去到现在一直提供耐心资本的组织，比如捐赠基金、家族办公室以及养老基金。
当然，能提供耐心资本的组织并不只有这几家，比如银行、主权财富基金或保险公司等，也都是很重要的资本提供者，但我们在本书里并没有花太多篇幅来描述它们。即便是我们即将讲述的捐赠基金、家族办公室以及养老基金，其实如果想要详细介绍它们与私募资本互动的历史，足以再写一本更厚的书了。不过，我们在本书中重点讨论的，是私募资本历史上的几个关键节点。所以，读者对接下来内容的预期，可以参考一下电影《2001太空漫游》（2001:A Space Odyssey）中的情节：原始人的第一根骨头棒融合成了一艘装有核武器的宇宙飞船。尽管本书没法完整地讲述私募资本的方方面面，但我们还是希望能对这些投资者的关键特征，有比较深入的分析，同时也分析了人们对长期投资的兴趣的变化情况。
从结构上来看，本书讨论的所有投资者都有能力在长期项目中配置大笔资金，这种能力不仅对他们自己的财务健康很重要，对我们所有人来说都很重要，这一点在前言中也讲过。但是，从理论到实践的道路是艰难的。本章描述的这些故事，同时暗示了长期投资所面临的机遇和挑战。



捐赠基金，以股票为中心
随着时间的推移，我越来越确信，正确的投资方法是把巨额资金投入一家我认为自己稍稍有所了解的企业之中。不管什么时候，我个人觉得，只有两三家企业是值得我完全信任的。
有读者可能猜测，上面这段话是从《巴菲特致股东的信》中摘抄来的，但它其实来自约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）。1凯恩斯在宏观经济政策方面的研究，给他带来了很大的名气（不过在某些圈子里他却声名狼藉），他的研究为第二次世界大战后的世界经济秩序奠定了基础，也为当今许多国家应对全球金融危机提供了帮助。不过，在凯恩斯的多重职业生涯中，他还曾担任过这样一个职位：为国王学院捐赠基金制定投资策略。从1921年直到1946年去世，他对捐赠基金的很多管理方法在当时看来是很激进的，不过如今都已经被人们认可了。正因如此，他的方法也对现代长期投资者的投资理念，产生了深刻的影响。
国王学院成立于1441年，是剑桥大学的众多学院之一。国王学院大部分的投资组合都集中在英格兰各地的农业地产上，这也是国王学院一贯的传统做法（值得一提的是，这种策略作为多元化投资组合中的一小部分，如今在大学捐赠基金中重新流行起来了）。国王学院的这种投资策略，早期的收益是很不错的，但是在19世纪70年代至90年代的农业萧条期间，却遭受了损失，原因在于运输成本的下降导致英国农民不得不面临来自新世界的竞争。
凯恩斯对捐赠基金的管理提出了一个大胆的设想。由于国王学院已经存在了近5个世纪，将来也还会长久地存在下去，凯恩斯特别指出，应该充分利用学院的这种长期投资视野来制定投资策略。第一个策略就是，在市场低迷期，捐赠基金可以作为反向投资者来进行投资。他通过努力争取，成功地在国王学院的主要捐赠基金中，创建了一个“可自由支配的投资组合”。凯恩斯对这个投资组合拥有前所未有的投资自主权，可以自由地选择投资品种，并且不受制于1893年和1900年英国政府颁布的《受托人法案》（Trustee Act），该法案只允许捐赠基金投资于非常有限的一些品种，其中还不包括股票品种。
为了执行这一策略，1927年，凯恩斯卖出了国王学院1/3的房地产投资组合，并将其中的一部分资金投资到了他新成立的可自由支配投资组合。最初，可自由支配投资组合主要是根据宏观经济状况来做一些短期投资，有时候成功，也有时候失败。但是在1934年，他放弃了这种短期预测市场的策略，转而采取了一种新的投资策略，也就是买入并耐心地长期持有特定股票。这也正是利用了捐赠基金的长期投资视野。1922年至1929年，可自由支配投资组合的平均股票周转率（买入和卖出的总量除以持有股票的价值）为55%，但是当凯恩斯采取了新的“买入并持有”策略之后，股票周转率在20世纪30年代下降到了30%，从1940年到1946年他去世，周转率进一步下降到了14%。
凯恩斯的第二个投资策略是，大量投资股票，而不是房地产、现金或债券。在凯恩斯的可自由支配投资组合中，股票所占的比例是相当大的，20世纪20年代，股票比例平均为75%，到了30年代，股票比例平均为57%，从1940年到1946年凯恩斯去世，股票比例平均为73%。相比之下，捐赠基金传统投资组合中的股票比例平均仅为1%。在凯恩斯管理期间，剑桥大学和牛津大学的其他捐赠基金都没有像他那样侧重于投资股票。事实上，直到第二次世界大战结束后，剑桥大学最大的两所学院——圣约翰学院和三一学院，才修改了规则，允许投资股票。同样地，在20世纪20年代，哈佛大学捐赠基金只配置了16%的股票，耶鲁大学捐赠基金也只配置了24%的股票。
凯恩斯的投资策略还包括专注地持有一批数量不多的股票。20世纪40年代，当凯恩斯充分执行他的投资策略时，其投资组合里包括大约60只股票。这些所持股票公司的特点是高度国际化、多样化，这种想法在当时是非常超前的。他持有的股票多是小公司的股票和“价值”型股票，或者是相对于市值来说能产生大量分红的股票。后来学者们也证明了，凯恩斯持有的这些股票类型，正是能够产生丰厚回报的股票。
凯恩斯有一句名言（至少有人说这是他的名言）：“思想塑造了历史的进程。”这句话说得很在理。凯恩斯非常明确地阐述了捐赠基金的理念：当我们积极主动地挑选投资品种时，需要专注于长期和耐心的投资策略。他还在长期投资组合中确立了“以股票投资为中心”的核心理念，摒弃了其他看起来风险更低的投资方式。同时，他还做到了言行一致。凯恩斯在他管理国王学院捐赠基金的25年里，可自由支配投资组合获得了每年大约7.7%的风险调整资本回报率（阿尔法收益）。2凯恩斯关于股票在长期投资中的重要性经验，其他一些投资者却没有意识到，比如纽约大学捐赠基金。这只捐赠基金在20世纪八九十年代的经历就是一个警示。3我们知道，美国对内阁成员的评估标准是按照个人净资产来的，如果我们按照类似的方式来对捐赠基金进行评级的话，那么这段时间负责监督管理纽约大学捐赠基金的团队可以被评为A+。当时，拉里·蒂施（Larry Tisch）负责捐赠基金的日常管理，他是洛伊斯集团（Loews Corporation）的共同创始人，后来又担任了哥伦比亚广播公司（CBS）的首席执行官。捐赠基金的投资委员会则由一群知名的纽约企业家组成，包括当时的大通银行总裁托马斯·拉布雷克（Thomas Labrecque），以及美国国际集团的传奇人物莫里斯·格林伯格（Maurice Greenberg）。然而，在他们的带领下，纽约大学捐赠基金的收益却不尽如人意。在当时那个年代，哪怕是一位普通的公募基金经理，也能轻松做到高达两位数的增长率。纽约大学捐赠基金却由于过分看中债券资产的安全性，少赚了数亿美元。
不过客观来看，当时纽约大学捐赠基金采取保守的投资策略也是能理解的。因为在20世纪70年代，纽约大学的财务状况不容乐观。1973年，纽约大学由于无法支付工资解雇了不少员工，还关闭了工程学院，把部分资产（包括布朗克斯校区）变卖给了纽约城市大学。
蒂施担任纽约大学投资委员会主席时，要帮助学校从两次资不抵债的困境中恢复过来，使不多的捐款数量有所增长，还要转移学校的主要收入来源，使学校不再主要依靠学费来经营。因此，同时面对这么多的挑战时，蒂施显然更愿意以比较稳妥的方式来运作捐赠基金。由于不愿意承担哪怕很小的经营赤字的风险，投资委员会当时侧重于进行债券投资。不只如此，还有其他因素也影响了他的投资决策，比如当时债券的收益率是比较高的，每年学校还需要从捐赠基金中拿出一定数额的资金来支付大学运营费用。基于这一逻辑，1981年至1982年，纽约大学捐赠基金将其股票配置比例从33%减少到了7%，同时将债券配置比例从62%增加到了90%。
到了20世纪80年代中期，纽约大学的财务状况已经逐渐稳定，并且随着美联储主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）出手遏制通货膨胀，债券的收益率开始大幅下降。然而，投资委员会仍然坚持保守的投资策略，在几年的时间里都以债券投资组合为核心。1986年，全美高校经营管理者协会发布了一项研究报告表明，在272只大学捐赠基金中，纽约大学捐赠基金的业绩排名是第254位。1987年股市崩盘后，蒂施在做报告时表示，纽约大学捐赠基金是全美唯一一只拥有300多万美元资产，且当年完全没有投资于股票的捐赠基金，投资委员会当场起立为他鼓掌。但是好景不长，这一投资策略只获得了短期的成功，因为就在当年，标普500指数比年初上涨了5.2%。虽然1985年之后，纽约大学的年报就不再提供资产配置信息，但是可以看出，在整个20世纪90年代初，以债券为核心的配置策略都是纽约大学的重中之重。
那么，背负着如此沉重的债务负担，可投资回报却年复一年地令人失望，纽约大学为何还是留下这么多钱不愿投资到股票资产上呢？有可能是蒂施自己对宏观经济的看法，驱使他做出了上面那些决策。比如，在蒂施担任哥伦比亚广播公司首席执行官期间，公司养老基金也只有大约1%的资金投资于股票。后来，蒂施在洛伊斯集团，也继续秉持他的看跌观点：据报道，该公司在1996年至2000年之间，由于一系列做空股票市场的操作，损失了大约20亿美元。1987年担任纽约大学捐赠基金投资委员会主席，同时也是雷曼兄弟公司的咨询董事的小乔治·海曼（George Heyman Jr.）指出：“当时没人站出来说我们应该投资于股票。”4
从1996年开始，纽约大学的管理层才开始慢慢意识到，需要采取措施来改善其捐赠基金的业绩了。然而，跟同期具有类似规模和学术地位的学校相比，这些措施的效果非常微弱。于是，纽约大学决定引入新的专业人才加入这项事业，而不是完全依靠受托人和投资委员会来管理捐赠基金。1998年，纽约大学设立了首席投资官的新职位，并聘请了福特汽车公司养老基金的前负责人莫里斯·梅尔滕斯（Maurice Maertens）来担任此职位。在梅尔滕斯的领导下，纽约大学捐赠基金对资产配置进行了大幅调整，并效仿其他大学，开始投资于另类资产。5到2007年，纽约大学捐赠基金的投资组合也和其他捐赠基金一样，拥有了多样化的资产配置。股票占比为45%，也大量投资于股票对冲基金，只有15%的比例为债券资产，私募股权投资占比为5%，其余投资于房地产以及股市相关性较低的对冲基金。
如今的纽约大学已经是一所非常棒的学校了，不过人们总还是会想：它原本是有机会可以变得更加伟大的。《财富》杂志曾经试图用量化的方式统计纽约大学错失的那些投资机会。如果纽约大学的受托人投资于一个标准的投资组合，也就是60%的股票和40%的债券，并获得一个平均收益，那么纽约大学捐赠基金的资产，可以在1977年至1987年之间，再增加2亿到5亿美元。1977年，正是捐赠基金开始采取重点投资债券资产策略的时候。6毫无疑问，在接下来的10年里，这个收益的差距也是非常巨大的。更进一步，如果这些资金能够在随后的牛市中继续进行投资，本可以使得纽约大学获得更多的资金和更多的学术资源。



家族办公室，非流动基金的到来
虽然凯恩斯确立了股票在长期投资中的核心地位，但是他的投资组合流动性是非常高的。于是，有些人进一步提出了一条关于长期投资的重要观点：非流动性投资，会使长期投资蓬勃发展，而私募基金正是充分利用长期投资机会的理想途径。
从某种意义上来说，讨论20世纪到底是哪位投资者发现了非流动性投资，就像争论到底是火柴的发明者发明了火，还是之宝（Zippo）打火机的发明者发明了火一样。其实，投资于非流动性资产这种做法一直都存在。事实上，长期投资的历史可以追溯到公元前约1750年，当时编写的《汉谟拉比法典》（Code of Hammurabi）第46条明确记录了农业合伙制的做法。7
但是，如果我们回顾20世纪上半叶，被称为现代投资萌芽的时代，会发现当时的投资组合主要是债券、现金以及少量公开交易的股票。投资者持有的非流动性资产，主要是自己控制的公司、个人房地产（经常是投资者聘请CEO管理），以及对公司进行的天使投资等形式。如今，私募基金在很多机构投资者的非流动性投资组合中已经占据了主导地位，这在那个时代几乎闻所未闻。
当然，今天的情况大不相同。在这个转变过程中，没有任何机构比家族办公室更重要。
关于这种长期投资的风格，有几大富豪家族可以被视为早期先行者，其中一个典型的家族就是洛克菲勒家族。8我们将跳过约翰·D.洛克菲勒如何通过给一家炼油厂投资4000美元，从而成为标准石油公司（Standard Oil）控股股东的故事。标准石油公司最终被分拆，分拆之后的公司再度迎来蓬勃发展，成为雪佛龙公司（Chevron）、埃克森公司（Exxon）和美孚公司（Mobil）等的前身。
我们的故事真正始于1934年，当时约翰·D.洛克菲勒唯一的儿子小约翰·D.洛克菲勒为他的6个孩子建立了一系列复杂的信托。当时，家族的大部分投资形式是家族企业持股和房地产（比如石油公司、大通曼哈顿银行以及曼哈顿洛克菲勒中心），同时，持有一小部分传统的公开股票和债券。然而，随着时间的推移，洛克菲勒家族的投资组合发生了转变，在这个过程中，专业管理的基金发挥了更重要的作用。
这种转变在很大程度上要归功于劳伦斯·洛克菲勒（Laurance Rockefeller）。劳伦斯是小约翰·D.洛克菲勒的第4个孩子，他的知名度始终无法与其他几个兄弟相媲美，尤其是政治家纳尔逊·洛克菲勒（Nelson Rockefeller）、温斯洛普·洛克菲勒（Winthrop Rockefeller）以及银行业巨头戴维·洛克菲勒（David Rockefeller）。但是，正如《独立报》（Independent）在劳伦斯的讣告中描述的：“在有关美国最著名的商业王朝的数百本书中，大部分书都忽视了劳伦斯。然而，他留下的遗产可能比他那些名气更大的兄弟们的遗产都更重要。”9在这些遗产中，最重要的一项就是长期投资。
起初，劳伦斯的许多投资行为也是遵循前辈们传统的投资模式，最早的交易也都是基于个人关系进行的。不过，即便在这样的交易中，他展现出的远见卓识也超过大多数同辈。
例如，1938年，在劳伦斯的主导下，通用汽车公司分拆出东部航空公司（Eastern Air Lines），而早在几年前，通用汽车公司就已经收购了一批当地航空公司。劳伦斯之所以做这个决定，是因为他和赛车手及第一次世界大战时的飞行员埃迪·瑞肯贝克（Eddie Rickenbacker）的私人友谊。这位战斗英雄从军队退役后，华丽转身成为一名企业家，他说服通用汽车收购了一系列航空公司，并将公司股份进行了合并。但是接下来，通用汽车对相关业务的管理却令瑞肯贝克感到失望。于是，他与通用汽车传奇领袖阿尔弗雷德·P.斯隆（Alfred P.Sloan）谈判，以350万美元的价格买下了东部航空公司这家子公司。劳伦斯不仅为这笔交易提供了大部分资金，而且在接下来50年的大部分时间里，都担任公司的董事会成员。
同样，1939年，劳伦斯给詹姆斯·麦克唐纳（James McDonnell）开出了一张1万美元的支票。当时詹姆斯是一位工程师，刚在圣路易斯创办了一家小公司，劳伦斯作为董事加入了这家公司。这家公司主要利用新发明的喷气式飞机引擎开发一种先进的战斗机。到第二次世界大战结束时，麦克唐纳飞机公司拥有5000名员工。后来，该公司发展成为美国主要的军用和商用航空航天制造商，最后被并入波音公司。这两个成功的投资案例使劳伦斯确信，“长期过于保守的人，生活也是枯燥无味的”。
战争期间，劳伦斯担任海军航空局和西海岸飞机制造厂之间的联络官，在担任联络官这段时间，劳伦斯就意识到未来的两个趋势：第一，很多为战争而开发的技术或系统，比如导航技术、电力系统，可能在商业领域有更广泛的应用空间；第二，技术创新需要资本和管理，才能实现从军用到工业和民用的转型。因此，想要成功，他的投资策略必须更加系统化。
1946年1月，劳伦斯从家族金库支取了150万美元，创立了洛克菲勒兄弟基金会。该基金会有8名合伙人——劳伦斯和他的5个兄弟，还有战时最高采购官员之一哈伯·伍德福德（Harper Woodford），以及曾在空军担任中校的麻省理工学院航空工程师泰德·沃尔科维奇（Ted Walkowicz）。基金会没有设定投资期限，而是以常青基金的形式来运作。劳伦斯预计这些投资将持续10年，然后再卖出或者上市。投资获得的收益，不会像今天的标准基金一样直接返还给投资者，而是会继续留在基金里，用于后续投资。
在之后的23年时间里，洛克菲勒兄弟基金会一共做了56次投资，投资对象包括皮亚塞基直升机公司（Piasecki Helicopter Corporation）和反应发动机公司（Reaction Motors），前者在直升机叶片方面具有开创性的设计，后来被卖给了波音公司；后者开发了液体推进剂发动机（包括第一架超音速飞机Bell X-1），后来被齐奥科尔化学公司（Thiokol Chemical Corporation）收购。洛克菲勒兄弟基金会还投资了很多其他拥有先进技术的公司。例如依泰克公司（Itek Corporation），该公司从最初研发间谍卫星使用的相机，发展成为计算机辅助设计和光盘技术的先行者。基金会还投资了美国热电公司（Thermo Electron Corporation），该公司开发了一系列的能源和仪器技术。
在最初的20年里，洛克菲勒家族，尤其是劳伦斯，密切参与了这些投资决策的过程。虽然在之后的很多年，越来越多的管理人员参与到投资项目的评估和监督事宜中，但是洛克菲勒家族的意见依然十分关键。1960年，彼得·克里斯普（Peter Crisp）从哈佛商学院毕业，加入洛克菲勒兄弟基金会，在之后的几十年一直负责管理这家基金会。他说：“没有合伙人的意见和同意，我们不会采取任何行动。”
然而，1969年，基金会走到了一个十字路口。科技股票市场蓬勃发展，创造了极佳的投资机会。与此同时，劳伦斯的投资方向开始转向环保，包括不断扩建众多的国家公园，开拓生态旅游行业，并不断拓展其他领域，例如UFO披露倡议。与此同时，他还投资了一些开拓性的风险投资基金，比如德雷珀-盖瑟-安德森公司（Draper Gather & Anderson），以及一些早期的房地产开发项目。
劳伦斯决定将洛克菲勒兄弟基金会改名为文洛克创投（Venrock），新名称是“ venture”（风险）和“Rockefeller”（洛克菲勒）的合并。这个新集团的机构化程度更高，拥有750万美元的资金。这些资金的来源不仅包括洛克菲勒家族，还有几家跟洛克菲勒家族保持长期联系的非营利性组织。但是，这次转变更重要的地方在于，从家族办公室向机构化实体的转变，开始由专业投资者来决定何时开始买入或退出。
在新的公司架构下，文洛克创投在成立后的10年里做了很多引人注目的投资，包括对苹果和英特尔等公司的投资。在接下来的几年，这家风险投资集团仍在不断进行自身的变革，逐步转向持有10年长期基金的架构，并开始向更多有限合伙人敞开大门。带来这些变化的，正是1969年这次至关重要的转变。
洛克菲勒家族的投资策略，经历了从个人投资到基金投资的转变，这种转变也被其他家族所复制。越来越多的家族开始认识到，除了给它们带来巨大财富的家族企业，还有其他值得长期投资的机会。它们同时也意识到，自身无法单独管理这些复杂的投资。当劳伦斯考虑重组洛克菲勒兄弟公司时，为格雷洛克风险投资公司（Greylock）筹集初始资金的比尔·埃尔弗斯（Bill Elfers）说到，他所面临的困难之一，就是像康宁（Cornings）这样的富豪家族希望自己能成为新基金唯一的财务支持者。而他的解决方法，就是指出潜在的投资机会有多大，并说明相比于单一家族，“一群观念一致的有限合伙人，能通过建议和沟通使格雷洛克创造出更大的价值”。10
当然，这种向专业管理的私募基金的巨大转变，并不仅仅是由家族推动的。人寿保险公司也是直接投资于公司的重要先行者，它们经常给需要资金发展的公司提供高风险的债务（所谓的夹层贷款）或优先股。事实上，它们的投资过程也非常成功。于是，就像很多银行一样，很多保险公司也将私募股权部门单独拆分出来，成为独立实体。最终，大部分公司都采取了混合模式，既投资公司，也投资基金。20世纪七八十年代，耶鲁大学捐赠基金和哈佛大学捐赠基金（我们将在第4章和第8章深入探讨它们的方法和经验）也开始投资私募基金，很多首席投资官成了制定长期投资策略的领袖。



规模扩张，以基金投资为核心
第三个关键转变是私募资本中机构投资者的急剧扩张。耐心的资本模式，一开始是少数家族办公室、保险公司和捐赠基金使用的利基投资策略，但在20世纪80年代和随后的几十年里，规模开始呈现指数级增长。
这个过程中还有几个转折点。其中一个关键转折点是1979年，美国劳工部澄清了一项模糊的规定。这项行政行为改变了1974年《雇员退休收入保障法案》（Employment Retirement Income Security Act，缩写为ERISA）所规定的“谨慎人法则”。该法案颁布后的头几年里，按照规定，私人养老基金管理公司必须在“谨慎人”的监督下，谨慎、保守地管理。因此，很多养老基金都避免投资于私募基金，根本原因就在于私募基金会面临更大的亏损风险。
1979年年初，美国劳工部规定，养老基金经理在确定投资的审慎性时，可以考虑投资组合的多样化。因此，这一裁决意味着，如果将投资组合中的一小部分配置到非流动性资产里，美国劳工部就不会认为这是不明智的，即使风险投资组合中的一些公司或开发商基金中的房地产项目有失败的风险。
这次政策上的转变几乎没有引起人们的注意，甚至连当时的商业记者都没有报道。但它的影响却是历史性的——这为企业养老基金投资私募基金打开了大门。在20世纪80年代，虽然这些机构投资私募基金的比例还很小，但即使只是庞大资金池中的一小部分，也迎来了高速的增长。
10年之后，公共养老基金也进入了这一领域。最初，私人养老基金和公共养老基金的投资方式，都与之前的机构和家族办公室的投资方式是一样的。但由于它们规模很庞大，所以带来的影响也很重大。根据美联储的《美国金融账户》（Financial Accounts of the United States）所提供的数据，截至2017年年底，美国私人养老基金和公共养老基金的资产规模接近20万亿美元。其中，政府（联邦和州）与私人养老基金的资产，大约各占10万亿美元左右。11相比之下，美国人寿保险公司的金融资产总额只有这一惊人数字的1/3，而2017年全美高校经营管理者协会所包含的809所学校的总资产，也就刚刚超过1.5万亿美元。尽管养老基金中对私募股权的配置比例，远不如捐赠基金和家族办公室中私募股权的配置比例那么高，但养老基金本身有庞大的资产规模，也能使它们在全球最大私募股权和其他另类投资者排行榜上名列前茅。
第三波浪潮源于私募资本投资的全球化。虽然私募资本一开始只在美国本土开展，但投资者的全球化是必然的趋势。于是，私募资本投资从20世纪80年代开始的涓涓细流，变成了21世纪的澎湃浪潮。美国以外的投资者也在发生着变化。最初只有少量的英国养老基金、富豪家族办公室，以及成熟的主权财富基金，后来，更加多样化的投资群体也参与进来，比如中国的保险公司、哥伦比亚的养老基金等。
随着20世纪八九十年代投资规模的扩大，我们惊讶地发现，投资者一直都在坚持执行最初由劳伦斯·洛克菲勒及其同事为家族办公室制定的投资策略。也就是，把一定比例的资产配置到私募资本中，进行评估，获取收益。然后再次重复这个过程。虽然投资规模会增大，投资的种类也会增多，但这个基本过程是保持不变的。
与最初的策略有些差异的地方在于，投资者越来越倾向于通过基金的方式进入私募市场。从20世纪30年代到60年代，洛克菲勒家族在很多公司和项目中都持有股份，包括合伙制和直接投资。这种混合的投资方式在当时的家族办公室、保险公司和其他长期投资者之中是很常用的。但在随后的几十年里，投资者更普遍地投资于基金，它们认为这是配置非流动性资产并长期持有的更好的方式。至少，没有特别的“战略”目的的投资者是这样认为的。
为了说明这一点，我们来重点看一下新加坡的经验。新加坡创建了两只政府支持的基金：一只具有明确的经济发展使命，也就是淡马锡（Temasek）；另一只致力于长期财务回报，也就是新加坡政府投资公司（GIC）。这两只基金都属于主权财富基金。在20世纪末，主权财富基金也越来越受到人们的关注。
从2001年到2016年，全球的主权财富基金管理的资产增加了7倍多，达7.4万亿美元。同期，主权财富基金的数量也增加了2倍，2016年达到了78只。12这期间的大部分时间里，在商品价格飞涨、运输成本下降和全球化的推动下，很多国家的出口规模都有空前的增长。对有些国家来说，新增的财富过于庞大，无法在国内进行投资，否则可能会破坏当地的经济稳定性。
比如，挪威的一只本土基金——政府全球养老基金（Government Pension Fund Global，缩写为GPFG），截至2018年春季，该基金规模达1万亿美元，已经是全球同类基金中规模最大的了，然而，挪威的人口只有约500万，国内公司的总市值约为2000亿美元。13
这些基金设立的目的各不相同。有时候是为了给当代人及后代子孙留存财富，尤其是当这个国家赖以生存的，是不可再生资源的情况时。基里巴斯就是一个成功的例子。基里巴斯是太平洋上的一个岛国，以前被称为吉尔伯特群岛，人口不足10万。14几十年来，该国主要出口海鸟粪，海鸟粪可以用来制作肥料。1956年，基里巴斯的领导人建立了基里巴斯收入平衡储备基金（Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund），并对外国公司的产品征税。上一次提取海鸟粪还是在1979年，但这只基金一直都是国家主要的经济来源。这只基金的规模是7亿美元，是国内生产总值的10倍，基金所产生的回报占该国财政收入的30%。
在其他情况下，主权财富基金承担的使命，可能或多或少会有战略目的或政治目标。比如确保重要商品的供应、一些特定行业的发展等，而不是单纯地追求收益。比如，俄罗斯直接投资基金（Russian Direct Investment Fund）已经授权允许增加外资对俄罗斯的直接投资，以帮助俄罗斯经济的现代化发展，并吸引世界各地最优秀的技术人才到俄罗斯工作。15再比如，阿布扎比的穆巴达拉发展公司基金（Mubadala Fund），正是“阿布扎比经济多样化的主要代表”，为的是“加强酋长国的社会基础设施建设”。16
新加坡的经历，既表明了主权财富基金的本质，也展示了20世纪七八十年代长期投资者的重要变化。17在与马来西亚短暂的联盟失败后，新加坡于1965年宣布独立。由于缺乏自然资源，经济也不发达，于是，在李光耀总理富有远见的领导下（与后来担任副总理的吴庆瑞博士合作），政府积极采取措施，建立了一系列政府关联企业，以促进工业化和贸易发展。当时的新加坡经济极不发达（人均国内生产总值为500美元），与邻国的关系也很紧张，所以他们这么做也是必需的。
到1974年，这个战略开始发挥出作用，产生了不错的收益，于是政府开始与政府关联企业保持距离，以便能更清晰地专注于担任政策制定者和监管者的角色。为此也新创建了一只基金——淡马锡，以前由财政部直接持有的公司股权，也转让了一大部分给淡马锡。起初，淡马锡是这些公司里比较活跃的股东。比如，淡马锡投资委员会的主席在起初的十几年里，同时兼任新加坡航空公司（Singapore Airlines）的董事长。然而，从1985年开始，新加坡开始了私有化计划。这些计划使得淡马锡出售了许多股份，如电信供应商新加坡电信（SingTel）和三菱新加坡重工（Mitsubishi Singapore Heavy Industries）等。在接下来的10年里，随着这些交易的完成，淡马锡的现金储备也大幅增加。
“钱包鼓起来后”，淡马锡开始寻求新的投资。在2002年制定的章程中，正式确定了投资策略，强调了淡马锡将投资于“在地区和国际上具有发展潜力的新企业，以培育新的产业集群”。18可以看到，即使在当前这个新时代，人们还是非常看重直接投资那些有益于国家经济发展的公司，无论这些公司是在新加坡本地还是在其他地方。这些公司包括信息技术和制药等先进技术领域公司、电力和交通等基础设施投资领域的公司，以及亚洲其他国家的许多公司。
不过，新加坡政府投资公司（Government of Singapore Investment Corporation，缩写为GIC）采用的却是完全不同的投资策略。当时，在全球宏观经济环境不稳定的情况下，政府对外汇储备不断减少的状况感到忧心忡忡，并认为投资活动最好不要在中央银行进行，因为之前就在这里。基于这样的背景，新加坡政府投资公司于1981年作为一个独立的组织成立了，并且投资风格远不像淡马锡那样激进。
一直到2016财年末，新加坡政府投资公司的管理层才把这只新基金的投资重点从政府债券转向了股票，当时，基金持有45%的股票和39%的债券。19并且，基金的投资范围也扩展到了私募市场，2016年配置了16%的房地产和私募股权。另外，为了避开像淡马锡那种以经济发展为导向的投资策略，基金在成立后的最初几十年，采用的是合伙企业的方式来进行投资。20
在20世纪八九十年代和21世纪前10年的大部分时间里，长期投资者的主要关注点都在基金上。至少，像我们举例中的新加坡政府投资公司这样的机构，为了长期创造财富，就是这么做的。但无论是新加坡政府投资公司还是其他投资机构，在新的时代都将发生变化。这就是我们的下一个案例。



回到未来
正如我们前面重点介绍的，在20世纪的最后几十年里，大多数追求财富增长的长期投资者，都重点通过基金来开展私募市场的投资活动。它们通常与许多同行一起，以有限合伙人的身份来投资基金。
然而，在21世纪的前10年，这种“一切照旧”的投资方式发生了翻天覆地的变化。两个新趋势出现了：一是投资者想要自己独立运作的意愿越来越强烈；二是希望利用自己的规模从基金管理人那里争取更多的让步。我们将重点介绍两只代表这些情况的基金。
先来看第一个趋势。进入21世纪，除美国以外，在长期投资领域里担任重要角色的所有投资者中，最具影响力的，自然是距离美国北部边境也就几个小时车程的加拿大。许多大型的加拿大养老基金，包括安大略省教师养老基金（Ontario Teachers Pension Fund）和魁北克储蓄投资基金（Caisse de Dépôt et Placement du Québec），发明了一种私募股权投资的新方法。这个方法融合了家族办公室和捐赠基金所开发的模型，并加入了新的改进：着重于直接投资。
我们这里重点关注的，是这些先行者中最著名的一个：加拿大养老金计划投资委员会（Canada Pension Plan Investment Board，缩写为CPPIB）。21加拿大养老金计划（Canada Pension Plan，缩写为CPP）成立于1966年，最初是作为老年保障体系（类似于美国的社会保障）与个人储蓄之间的中间层。该计划要求企业和员工按规定缴款，并由之前几年缴纳的资金加上该计划的投资收益，向退休员工按照工资的一个固定比例来提供养老金。
在加拿大养老金计划成立的前30年，伴随着通货膨胀，各项费用支出水涨船高。基金投资于不可转让的加拿大政府固定收益债券，同时也向各省按次级市场利率提供贷款，用于修建学校和道路等项目。这些项目可能对加拿大社会有益，但毫无疑问，对加拿大养老金计划的盈利情况没有帮助。此外，人口变化也不利于加拿大养老金计划。在加拿大养老金计划成立之初，扶老比是6:1，也就是说每6名在职员工对应1名退休员工。到了20世纪90年代初，随着婴儿潮[1]这一代人的退休，带来了人口压力，扶老比大幅下降。加拿大养老金计划面临要么大幅削减养老金，要么大幅提高缴款比例的困境。1995年至1997年，加拿大联邦政府和省政府共同承担了养老金的责任，虽然意见很少达成一致，不过最终还是拟定了一个解决方案。
加拿大养老金计划投资委员会于1997年成立了，目的就是解决上面这些问题。该委员会的任务是，“考虑到可能影响加拿大养老金计划的各种因素，本着实现投资回报最大化，减少不必要的亏损风险的原则”，提高加拿大养老金计划的财务实力，并帮助维持1800万名缴款人和受益人的养老金。22第一个措施，就是将规定缴款比例提高到工资的9.9%。
第二个措施，是调整投资策略。加拿大养老金计划投资委员会从成立到2005年，一直采用被动的投资策略，配置了65%的股票加35%的固定收益证券。23并且像加拿大所有的养老金计划一样，它也被要求投资组合里至少有70%投资于国内市场。24为了获得更好的收益，加拿大养老金计划投资委员会的新任首席执行官戴维·丹尼森（David Denison）聘请马克·怀斯曼（Mark Wiseman）来担任新的私募投资团队负责人。怀斯曼转变了基金投资策略，并且后来成为加拿大养老金计划的领头人。
加拿大养老金计划投资委员会投资新方法的其中一部分，与世界上其他家族办公室、捐赠基金和养老基金所采用的方法非常相似，即寻找并投资顶级的私募股权基金。一开始，团队主要关注北美和欧洲的大型及超大型收购集团，后来则逐步转向更多的全球和中型市场基金。评估基金的过程，也跟世界各地其他资深投资者的做法一致，使用的是类似的评估模板。不过，与许多投资者不同的地方在于，团队更积极地在次级市场进行投资，也就是说，寻找已经存在的，而其他投资者出于某种原因想要卖掉的基金份额。
与传统模式显著不同的地方在于，加拿大养老金计划投资委员会会重点关注“自有资金投资”（principal investing）。起初团队尝试和私募股权集团共同投资一些项目。这个方法在某些情况下带来了惊人的成果。比如，总部位于加州的私募股权公司银湖（Silver Lake）曾经联系加拿大养老金计划投资委员会，想要一起合作收购一家知名互联网电话服务提供商。Skype技术公司最初于2003年成立，于2005年被易贝收购，但后来，易贝认为Skype并不有助于其在线拍卖业务的发展。25加拿大养老金计划投资委员会曾经投资过银湖的好几只基金，并且也一直在寻求合作机会。自然而然，当银湖遇到一个大而复杂的交易要做时，就想到了加拿大养老金计划投资委员会。2009年11月，加拿大养老金计划投资委员会参与了由银湖牵头、风险指数公司（Index Ventures）和安德森·霍洛维茨基金（Andreessen Horowitz）也同时参与其中的一个联盟，向Skype投资3亿美元。这个联盟最终以19亿美元的价格从易贝手中收购了Skype技术公司65%的股份，这意味着Skype的估值达到了27.5亿美元。同时易贝还持有Skype剩余35%的股份。2618个月后，也就是2011年5月，微软以85亿美元的价格收购了Skype。这次投资，加拿大养老金计划投资委员会赚了9.39亿美元，同时它本身对银湖的投资还带来了5000万美元的收益。27
在完善共同投资的交易流程后，加拿大养老金计划投资委员会很快开始以共同发起人的身份来进行投资。其间，加拿大养老金计划投资委员会团队和基金管理人会一起进行尽职调查和交易架构设计，并共享信息来提高效率。有时候，它们也会独自在加拿大进行投资，因为它们对当地的投资市场有足够的了解。举一个共同交易的例子。加拿大养老金计划投资委员会团队和私募基金安佰深（Apax Partners），及其加拿大的同僚公共部门养老金投资委员会（Public Sector Pension Investment Board）一起，收购了总部位于圣安东尼奥的医疗设备制造商动力概念公司（Kinetic Concepts）。这笔交易的金额高达61亿美元，是2011年金额第二大的私募股权交易。虽然2017年投资者出售了三家分公司中的其中一家，但目前这笔投资仍在继续。如今，动力概念公司也就是我们现在知道的Acelity公司。
加拿大养老金计划投资委员会还积极尝试新类型的私募股权投资，并且由团队自己来主导交易。虽然加拿大养老金计划投资委员会不是第一家这样做的，但是它的发展速度和发展规模都是其他机构无法比拟的。投资的其中一个类型就是基础设施。通过对电力、水、天然气设施，以及港口、机场、收费公路等交通设施的投资，加拿大养老金计划投资委员会希望充分发挥其雄厚财力和长远眼光的优势。另外一个投资领域则是私人借贷。加拿大养老金计划投资委员会正积极地在私募债券、高风险夹层贷款和其他形式的借贷中寻找投资机会。
第二个趋势，正如我们之前暗示的，投资者会利用经济学家所说的“规模经济”。比如第1章中列举的亚拉巴马州的例子，表明很多公共养老基金的大部分投资决策如果都是自己内部制定的，就会面临很大的挑战。所以也有很多养老基金认为，依靠外部投资管理机构效果会更好一些。对基金管理人来说，养老基金庞大的资金池是非常有吸引力的，但是养老基金也需要利用这一点，在跟基金管理人的谈判中，争取到更有利的条件。
最擅长使用这种方式的就是布里特·哈里斯（Britt Harris），他曾担任得克萨斯州教师退休系统（Teacher Retirement System of Texas，缩写为TRS）的首席投资官长达10多年。这个养老基金的规模在世界上排名第十八，在美国排名第五，代表该州140多万在职与退休教育工作者进行投资。哈里斯之前管理着通用电话电子公司（GTE）的养老基金，之后来到奥斯汀市，带领得克萨斯州教师退休系统走进了另类资产投资领域。不过，他采用的方法跟过去不同，这也反映了得克萨斯州教师退休系统的重要性。
几年前，当哈里斯还在GTE时，他就有了一个大胆的想法。这个想法的灵感来自曾经与摩托罗拉公司高管的一次谈话，当时对方建议他思考自己的“产品”是什么，并确定谁是他的“关键供应商”。这些词在很多行业里都比较常见，但在投资管理领域却鲜有人使用。哈里斯解释道：“不，它们（外部投资管理机构）并没有那么重要。实际上，我们之间的每次会议，基本上都会演变成一场辩论，它们试图向我们证明，它们非常聪明，而我们则试图向它们证明，它们并没有自己想象中那么聪明。”28
哈里斯使用了一套制造业公司的架构，来分析GTE的投资组合管理情况。于是，“产品”被定义为“经过很长时间并在一定风险系数下获取的定制化投资回报”，关键是，这里还包括了重复性：“投资本质上就是一个重复的过程，这虽然不是生产螺丝刀，但两者也有相同点。”接下来，则需要构建一个系统，通过确立一些关键联系，为GTE的供应商（也就是外部投资管理机构）匹配相对应的激励措施。
在哈里斯的努力下，新的战略伙伴计划建立了。GTE分配了10亿美元给4位大型公募股权管理人，让他们用专门为GTE开发的投资策略进行投资。这个计划取得了成功，并在接下来的10年里都取得了领先的业绩。发现了和投资管理人保持密切联系的好处之后，哈里斯在2006年担任得克萨斯州教师退休系统首席信息官（CIO）时，建议在得克萨斯州教师退休系统也建立类似的项目。
哈里斯开始在他的公开市场投资组合中实施这个计划。历经9个月的审批流程，哈里斯和团队邀请了4家机构参与进来，分别是黑石集团、雷曼兄弟、摩根士丹利和摩根大通。哈里斯给了每家机构10亿美元，让它们代表得克萨斯州教师退休系统进行投资。尽管还存在一些问题，但是得克萨斯州教师退休系统的公募股权战略伙伴关系网表现得非常不错。雷曼兄弟破产后，纽伯格投资管理公司（Neuberger Investment Management）接手了它在得克萨斯州教师退休系统的资产管理账户。随后，这个项目进一步扩大。
哈里斯接着把这套逻辑应用到私募基金中。因为他认为，投资者和基金管理人之间是不对等的。特别是当基金管理人的业绩不佳时，他们仍然能够拿到相当可观的薪酬。所以，投资者和基金管理人之间的利益是不一致的。他说：“如果你想象一个钟摆，一边表示‘100%支持投资者’，另一边表示‘100%支持私募基金公司’，那么这个钟摆必然会摆向私募基金公司这一边。”
为了解决这个问题，他挑选了一些另类资产管理公司，给它们提供了数十亿美元的资金。这些公司可以灵活投资各种不同类别的资产，并且作为交换，它们向得克萨斯州教师退休系统收取更低的费用。这些公司还实施了“附带权益净额结算”（carry netting）。也就是说，如果某家公司在私募股权投资上收益不错，但在房地产投资上收益不佳，它就可能拿不到在私募股权投资上全部的利润分成。经过竞争之后，截至2018年年中，阿波罗全球管理公司（Apollo Global Management）和科尔伯格·克拉维斯·罗伯茨公司（Kohlberg Kravis Roberts & Co.，缩写为KKR），各获得了30亿美元的资金。
关于这两项创新到底如何，目前还没有定论，因为人们对它们的可行性提出了很大的质疑（哈里斯本人现在已经转而担任得克萨斯大学投资管理公司的首席投资官，该公司在2017年年底管理着430亿美元的资产）。比如，投资者能否建立并留住一流的内部投资团队？投资者能否说服顶级基金管理人，以能管理更多资金的条件，来换取接受低一些的报酬？我们将在后面的章节中深入探讨这些问题。
不过，至少我们能确定的是，过去10年，人们开始重新思考投资者与基金管理人之间的传统关系。丹尼森、哈里斯和怀斯曼的创新，已被世界各地的养老基金和主权财富基金广泛效仿。
[1] 婴儿潮主要是指美国第二次世界大战后的生育高峰现象，即从1946年至1964年的18年间出生的人口，高达7800万人。——译者注



结语
这些介绍大致勾勒出投资者对耐心资本的看法，是如何随着时间而发生转变的。尽管如此，我们希望据此传递一些明确的信息：
·一种系统性的长期投资方法，还是一个相对较新的现象。
·机构投资者已经逐渐研究出各种各样的方法，来克服长期投资中遇到的主要挑战。
·这里没有一个正确的答案，但是有各种不同的替代方法。
在第3章中，我们将直接分析潜在的长期投资者，可能会面临的更广泛的挑战。



第3章
 长期投资的两大难题
对高收益的渴望，使得许多投资者都关注耐心的资本，比如家族办公室、保险公司、捐赠基金、养老基金和主权财富基金等。这些投资者财力雄厚，也具备广阔的视野，越来越相信长期投资将产生巨大的回报。事实上也确实如此，很多这样的长期投资已经获得了极具吸引力的回报。在第2章中，我们分析了一些案例，其中的机构即使经过反复探索和试错，最终还是成功地研究出了新方法，来提供耐心的资本。
这一切听起来棒极了！然而问题在于，还有一些试图进行长期投资的策略，并没有带来令人满意的结果。相反，它们变成了财务上的黑洞。虽然部分原因是这些私人投资集团的投资委员会和员工的投资决策能力很糟糕，但更多的是由于一些具有共性的基本问题，使得长期投资变得比较困难。我们在第1章中讲述的亚拉巴马州和肯塔基州养老基金的故事，并不是个例。
本章将重点关注这些难点。我们会直接围绕整个大环境，分析两个基本问题，这也是很多投资者在这个领域里面临的核心问题。第一个问题是，很难分析投资的真实预期收益能有多少；第二个问题是，很难找到能实现这个预期收益的基金管理人。



表象与现实
长期投资面临的第一个挑战就是，尽管说法不一，但近年来这个领域的投资回报并不是很好。如果用钓鱼来比喻，长期投资者可能想钓大鲈鱼，可是池塘里绝大多数都是蓝鳃鱼和孔雀鱼。
有一种说法可能让人很困惑。几乎在任何一个私募基金管理人聚集的论坛上，无论是大咖云集的达沃斯世界经济论坛，还是最不起眼的年度会议，基金管理人都认为自己一直是出色的投资者（私募基金通常被称为普通合伙人，缩写为GP）。在这方面，长期投资与加里森·凯勒（Garrison Keillor）笔下的乌比冈湖（Lake Wobegon）有相似之处，在那里，“所有的小孩都聪明过人”。
这在一定程度上反映出基金业绩的评估是不准确的，对于如何计算收益，也没有清晰的指导原则。这种“模糊数学”导致的后果在私募基金领域尤为明显。比如，鲍勃·哈里斯（Bob Harris）和鲁迪·斯图克（Ruedi Stucke），利用三个常用的数据源发现，只需要在计算方法上做一些微调，就可以让半数的基金宣称自己的业绩是“顶尖的”。1目前，私募基金展示其业绩最常用的方式有两种。一种是资金流出和流入的比例，也就是计算最终的资金总量，是最初所投入的资金量的多少倍；另一种则是使用内部收益率（internal rate of return，缩写为IRR），来计算投资的平均年收益率情况。这两种方式都值得我们关注，一方面，它们都有其自身的局限性；另一方面，人们在使用它们的时候会有差别。正如风险投资先行者比尔·埃尔弗斯曾经说过的：“如果魔鬼也可以引用《圣经》的话，那他也可能在业余时间研究（私募基金）的收益计算方法。”2
比如，我们来看一下第一种方式，投入资金的倍数。知道你的本金赚了多少倍是不错，但这还不够。如果这笔资金不是在一年半的时间里翻倍的（年化收益率达到58%），而是在长达15年的时间里才翻倍（年化收益率只有5%），那么你可能并不会太高兴。
IRR是一个更糟糕的指标。本质上，它衡量的是基金管理人让钱生钱的速度有多快，而不管这笔钱具体增长了多少金额。假设一笔投资，在一天内让1美分变成了2美分，那IRR大约等于8000……（8后面跟着109个0），但你的财富也就增加了1美分而已。毫无疑问，这种计算方式使人们倾向于追求在很短的时间内取得很高的收益，比如，一个房地产项目很快就卖给了另一个开发商，一家初创企业很快就被另一家大公司收购了。这比在长时间内有耐心地逐渐积累资产，看起来厉害多了。所以，当市场进入泡沫阶段时，短期投资者会比长期投资者更喜欢使用IRR。
可能有朋友会问：“投资者最感兴趣的不正是追求高收益吗？”当然，IRR高，在短期投资领域是个好消息。但问题在于，这里存在一个“再投资风险”。比如，有人支持一只飞快的兔子跑完了100米，但当这只兔子跑完100米到达终点时，却不一定有另一只兔子已经准备好跑下一个100米。假如找不到下一只跑得很快的兔子，那可能找到的是一只速度很慢的兔子，懒惰地躺在草地上。因此，长期下来，整体业绩可能比第一只兔子展示出来的IRR要低得多。由于长期投资者募集资金、评估、监管的风险和成本都很高，这使得它们更倾向于选择那些在很长时间内都可以持续产生收益的基金，即使收益低一些也不要紧。然而，IRR实在太深入人心了，以至于有可能将投资者引向完全错误的方向。
进一步来看，人们也很容易通过一些手段来故意提升IRR，显得收益非常好，就像魔术师一样。比如，有一种很流行的叫作“时间零点”（time zero）的方法，会假设所有的基金投资者都是在基金成立的那一天开始投入的。这种方式比按照真实投资日期计算出来的IRR可能要低一些，也可能会高一些。毫无疑问，投资团队更喜欢在“计算结果更高”的情况下使用这个方法。
近年来认购信用额度非常火热，但这是一种更有害的形式。整个流程本质上是这样的：在传统方式中，基金从投资者那里募集资金后，紧接着就会把资金配置到投资品种上，通常还会包括从银行或其他机构借来的资金。但是近年来有了一种新的方法：用尚未兑现的承诺作为抵押，先从银行贷款，最后当投资者履行承诺提供资金时，再偿还信用贷款（及相关利息）并归还投资者的资金。相比起传统方式而言，投资者的钱在基金里进行投资的时间短很多，而投入和退出的金额却跟之前差不多（扣除付给银行的利息），所以IRR的值可能会高很多。
这种做法有两方面的问题。首先，这使得IRR变得没有意义（类似于上面说到的时间零点）。在极端情况下，基金可以在交易结束的前一天让投资者提供资金，这样IRR甚至可以达到无穷大。正如橡树资本（Oaktree Capital）的创始人霍华德·马克斯（Howard Marks）所指出的，这种贷款可能会加剧周期性私募市场的风险和由此产生的影响。3其次，当出现金融危机时，银行要收回这笔贷款，那么投资者将面临在流动性紧缺的情况下却需要拿出大量的资金，这些资金并不是拿去做了新的投资，而是为了归还银行几个季度前或者几年前的债务，其中很可能已经存在资不抵债的情况。在这种情况下，许多投资者可能没有能力或者不愿意兑现提供资金的承诺，从而导致大规模违约。
你可能会问，是否存在更好的业绩评估指标，没有这么多的问题呢？在一定程度上，答案是肯定的。金融研究人员和一些有思想的从业人员，比较倾向于使用“公开市场等价”（public market equivalent，缩写为PME）这个指标。该指标计算的是，在同一时间买卖股票时，一只私募基金（或一篮子基金）的回报，与在公募市场上产生的回报之间的比值。如果这个比值大于1，说明私募基金（或一篮子基金）的业绩比公募市场好；反过来，如果这个比值小于1，则说明私募基金的业绩不如公募市场好。
我们可以举几个例子来说明。4比如，2004年6月一只并购基金募集了1亿美元，2007年4月增值到了2亿美元。如果投资者在公募市场上投资，2004年6月买入标普500指数，2007年卖出，只能获得1.3952亿美元。那么PME的值就是1.43（即2亿/1.3952亿），这表明私募基金的投资收益更好。再举一个例子，1993年1月投资一只风险基金1000万美元，到1999年12月清算，可以获得4000万美元。这看起来相当可观了，但是，如果在同一时间段投资于标普500指数，1999年12月将获得3916万美元，那么PME的值就是1.03（即4000万/3916万），说明私募基金的投资收益只略高一点点，这就不太令人满意了。因为在公募市场里，投资者的资金具有更大的流动性。
如今，PME也产生了各种各样的变化形式。比如最早的时候，人们通常使用标普500指数或者其他更广泛的市场指标，作为衡量公募市场投资收益的标准；如今一些定制化的PME则使用具有类似规模、风险特征或产业结构的公司作为对标。
PME有许多优点。它使人们清楚地了解到私募基金的业绩表现，并不仅仅是个单一的指标，而是跟公募市场联系起来，公募市场是非常重要的一个参考基准。PME还避开了IRR的一些不合理的地方。
不过，这个指标也不是万能的。例如，当一个投资集团频繁认购信用额度时，PME的计算就会遇到困难。类似地，有些基金“按指数规则来买入”并声称这能最好地反映其投资策略，但实际上只是为了让它们的业绩看起来更好。一个可能的解决方案是，让每个人都将自己的业绩与标普500指数挂钩，但这好比把孩子和洗澡水一同倒掉。毕竟，即使是刚刚入行的养老基金受托人也会意识到，从风险较低的基金中获得15%的年回报率更令人高兴，比如，从信贷基金中获取会比从股票基金中获取更令人高兴，从大盘股中获取会比从小盘股中获取更令人高兴，从在美国的交易中获取会比从在土耳其的交易中获取更令人高兴。
如果我们透过私募基金管理人表面华而不实的言论，探究其背后的真实情况，会发现大有不同。私募基金的业绩是最有据可查的。行业领导者也非常喜欢宣称自己的卓越业绩。比如，在2017年米尔肯研究所（Milken Institute）的专题讨论会上，坐满了行业巨头，都在宣扬私募基金的优越性。但越来越多的证据显示，总体上来看，私募基金的业绩已经下滑到很一般的程度了。
我们来看看鲍勃·哈里斯、蒂姆·詹金森（Tim Jenkinson）和史蒂夫·卡普兰（Steve Kaplan）发表的一篇颇具争议的分析文章。5他们利用Burgiss集团[1]提供的信息，研究了私募基金的业绩，其中包括养老基金和其他投资者的数据。乍一看，图3.1中不同种类基金的收益似乎是合理的。（数据按基金成立的年份或表现特别好的年份来划分。不过最近几年表现特别好的年份不包括在内，因为这些投资需要经历长达很多年的时间，其业绩数据才具有参考意义。）
但是，当哈里斯等人计算不同年份的PME时（见图3.2），更清晰的结果出现了。在过去很长一段时间里，私募基金的业绩要优于公募基金，但在过去10年里，私募基金的业绩却不如公募基金。人们首先想到的是，可能是由于Burgiss集团的数据中某些特性造成的假象。但是，用同样的分析方法分析作为多家大型机构投资受托人的道富银行（State Street Bank）的数据后，发现结果也是类似的（见图3.2）。6


图3.1 并购基金和风险资本的加权平均IRR
资料来源：根据哈里斯、詹金森和卡普兰的研究数据整理。


图3.2 并购基金和风险资本的加权平均PME
注：与标普500总回报指数的对照。
资料来源：根据道富银行数据整理。
当然，我们对这个发现的解读非常谨慎，原因如下：
·第一，这些分析里包括了尚未清算的基金。大量的研究表明，私募基金的中期估值通常较为保守，因此，随着时间的推移，接下来几年，这些基金的业绩可能会有所增长。7
·第二，几乎所有的业绩报告都仅限于美国市场，考虑到数据使用的方便性，这也情有可原。但是，欧洲的统计时间要短得多，所以PME（基于欧洲股指）也要高得多，而且不一定表现出与美国相同的下降趋势。
·第三，正如我们将在第9章中讨论的，业绩下降可能意味着一个成熟行业的永久性转变，也可能与后危机时期异常的投资环境有关。
·第四，这些结果里并没有讨论私募基金创造丰厚回报的能力如何，它们只是简单地表明，扣除费用后，投资者获得的回报有所下降。这也是我们在第6章中将要讨论的主题。
私募基金的投资本质，是人们担心私募基金的业绩表现不够出色的主要原因。正如我们一再强调的，这些基金的一个主要特征是流动性不足。作为有限责任合伙人，意味着要对一只基金投资10年或更长时间。虽然投资者也可以在次级市场上出售其合伙权益，但总体而言，这是一个效率低下的市场。就像在机场从事美元和欧元交易的外汇交易商一样，合伙权益的买卖双方给出的价格，往往相差很大。尤其是当投资者出售的不是黑石集团或凯雷集团（Carlyle）的股权，而是规模较小、知名度较低的私募基金股权时，这种情况更加明显。
通常来说，持有非流动性资产的投资者，期望获得更高的回报作为补偿。卢博斯·帕斯特（Lubos Pastor）和罗伯特·斯坦博（Robert Stambaugh）在一篇颇有影响力的论文中指出，在最近几十年来，持有美股里流动性最差的10%股票的投资者，其年回报率要比持有流动性最好的10%股票的投资者高出7.5%。8论文作者以及许多追随他们的人，没有将这种流动性溢价解释为一种额外的奖金，而是作为对投资者承担了流动性不足这个风险的补偿，因为持有流动性证券是有价值的，一旦真的需要现金，是可以马上变现的。
关于非流动性的风险，有一个著名的例子：对冲基金长期资本管理公司（Long-Term Capital Management）专门购买流动性比较差的证券，同时做空流动性比较好的证券（也就是赌它们不会上涨）。9该公司进行的一项典型交易是购买剩余期限29年的美国国债（行话叫“旧券”），同时做空30年期限的美国国债（“新券”），而后者的市场要活跃得多。通过获取持有非流动性资产而产生的溢价，长期资本管理公司兴旺发展了很多年。然而1998年，俄罗斯债务危机导致市场陷入停滞，长期资本管理公司面临着另一种形式的“挤兑”。投资者开始要求赎回他们的资金，之前一直支持对冲基金大佬加超高杠杆投资的银行，也开始要求收回贷款。于是，对冲基金只能被迫贱卖其持有的非流动性资产，以换取流动资金。毫无疑问，很多交易都是在巨大亏损的情况下进行的。长期资本管理公司随后倒闭，还连带着差点儿拖垮了整个华尔街。
私募基金相对于公募市场的风险，是人们对业绩下滑担忧的第二个原因。基于哈里·马科维茨（Harry Markowitz）革命性见解，以及约翰·林特纳（John Lintner）、威廉·F.夏普（William F.Sharpe）和杰克·特雷诺（Jack Treynor）进行的开创性工作，金融经济学的指导原则之一是，投资于风险更高的股权资产，应当获得更高的回报。同时，决定股权资产风险如何的关键因素，是看这家公司的负债情况。这些观点虽然来自数学模型，但也很直观：负债高的公司，破产的概率更大，很有可能让投资者血本无归。但如果公司本身发展前景都很好，那么投资高杠杆的公司所带来的回报会更好。
当然，私募基金的杠杆率，通常比标普500指数中的公司更高一些。2016年，标普500指数中比较有代表性的非金融公司，债务与息税折旧及摊销前利润（EBITDA）之比是2.3，也就是说，公司两年多的税前营业利润，就足够来偿还公司债务了。而同一年大型私募基金的债务与息税折旧及摊销前利润之比是5.5。10所以，私募基金的风险比标普500指数的风险要更高，投资者也会由于承担了更高的风险，从而希望能获取更高的收益作为补偿。事实上，有很多学术文献（很多都晦涩难懂）都在试图寻找私募基金的贝塔系数是多少。虽然本书不打算对这些文献展开全面讨论（我们尤其希望读者会坚持多读几个章节），但是大家普遍认为私募基金的贝塔系数是远高于1的（贝塔系数等于1，意味着私募基金与整个市场的风险保持一致）。加了高杠杆的私募基金，风险尤其大。
所以，如果把由于缺乏流动性和具有更大风险而带来更高预期收益考虑在内，那么近年来私募基金表面上看起来没有什么突出的业绩，就可以说是真正的业绩不佳了。此外，最近的许多报告也显示很多其他形式的私募基金的表现同样令人失望。例如，全球私募股权研究机构Preqin的报告显示，截至2016年6月的过去10年中，房地产私募基金的年化收益率仅为5.0%，而同期投资一篮子股票的年化收益率是7.4%，投资长期债券的年化收益率是9.5%。11
最后一个关键问题是，为何私募基金的收益会不尽如人意。一种可能性是，这是一种反常现象。图3.2表明，在私募基金快速发展的里根政府时期，收益率也很低。不过，1987年股市崩盘和垃圾债崩盘，之后股市回调，大量投资者退出市场，存活下来的私募基金的PME就开始稳步上升了。同样，最近10年也可能是一段比较反常的时期，因为这段时期太多的基金募集资金、估值过高，从而导致收益率比较低。
另一种可能性是，反而在20世纪90年代和21世纪头10年PME上升的经历才是反常的。私募基金可能越来越类似对冲基金遇到的情况。在对冲基金里，大量投资者在高度有效的市场中进行竞争，在扣除了大量管理费和业绩提成之后，无法取得好的收益，也就无法补偿他们所承担的高风险。所以在私募基金里，也可能是由于高度竞争的市场再加上高额的费用，导致私募基金收益比较差。我们将在第9章继续讨论这些问题。
[1] Burgiss集团是一家为私募资本市场提供投资决策支持工具的全球供应商。——译者注



狩猎瞪羚
如果私募基金整体的回报一般，那么想要取得高收益，就必须挑选优秀的管理人。如果把这些优秀的管理人比喻成跑得很快的瞪羚，那么想要找到他们，本身就是一项艰巨的任务。此外，近年来，挑选优秀管理人的难度似乎又大大增加了，我们来看一下是为什么。
可以肯定的是，长期投资者聚集的非流动性市场，其业绩表现也存在巨大差异。我们可以从图3.3中明显看出来。图中展示了一个业绩位于前25%的管理人的长期业绩，与一个业绩水平中等的管理人的长期业绩之间的差异。12换句话说，这张图展示了如果我们把资金委托给一个优秀管理人与一个普通管理人，那么在10年的时间（截至2016年12月）里，我们获得的年化收益率会有什么不同。对于债券管理人来说，这个差异非常小：每年相差不到0.4个百分点。这说明美国国债市场规模庞大，市场有效程度非常高。除非管理人想要押注于利率的走势，否则在债券市场上获得的收益提升是比较小的。


图3.3 业绩位于前25%的管理人与业绩水平中等的管理人的年化收益率的差异
资料来源：根据康桥汇世投资咨询公司（Cambridge Associates）的数据整理。
再来看看投资于股票的管理人。我们发现股票管理人之间取得的收益差距，要比债券管理人更大一些，这也很正常。股票的走势各不相同，具有优秀投资能力的管理人自然能获取更好的收益。类似地，投资于新兴市场股票的管理人和投资于美国大盘价值股的管理人相比，收益差异还要更大一些。
但令人出乎意料的是，虽然有差异，但是这个差异的具体数值却并不是特别大，分别为0.9%和1.3%。这个数值不大的原因在于，我们研究的是长达10年的投资回报。比如，2015年业绩很不错的管理人可能擅长中国股市投资，而2016年业绩很不错的管理人则变成了擅长巴西股市投资，但把时间拉长来看，这些管理人之间的收益差距就很小了。再比如，擅长投资科技股的管理人和擅长投资金融股的管理人，擅长投资成长股的管理人和擅长投资价值股的管理人，等等，也是类似的现象。单个管理人擅长获取收益的方式是非常有限的。这些业绩情况表明，能在长期投资中保持领先地位的基金管理公司，都是擅长指数投资的公司，比如黑石和先锋领航（Vanguard）。指数投资收取的费用非常低，因此除了最优秀的主动基金管理人，指数投资可以超越绝大多数管理人的投资业绩。13
然而，当我们把目光转向私募证券基金时，情况就不一样了。前25%的管理人的业绩表现差距幅度很大，房地产杠杆收购基金的差距幅度为5.1%，私募股权基金的差距幅度为6.7%，风险投资基金的差距幅度达到9.4%。为什么在这些市场里，管理人的表现差距如此之大呢？这里至少有三个原因。
第一，提前预估一个私募基金管理人的业绩是很困难的，这也就意味着，即使是一个投资能力一般的私募基金管理人，也能募集到资金。一个房地产集团业绩好，有可能是由于投研团队精明能干，也有可能只是单纯地在某个大型交易中运气好。一位即将离职的高管，有可能是能力不佳（通常他的合伙人会这样说），但也有可能在基金成功运作中起到了关键作用。正如一家大型私募股权公司的高级合伙人对他的工商管理硕士（MBA）学员说的：“私募股权基金这个行业的秘密在于，你不需要有很好的业绩记录，就可以成为公司合伙人。”阿瑟·柯特维格（Arthur Korteweg）、莫滕·索伦森（Morten Søorensen）曾正式表明，想要真正区分一家私募资本集团，到底是真的更加优秀，还是仅仅是运气好，分析师必须评估至少25只基金的业绩情况！14由于这些投资都具有长期性，这需要用一生来进行追踪，才能证明出来。潜在的投资者想在尽职调查过程中就弄清楚这些问题，是很难得到一个比较确定的结论的。因此不可避免，最有经验的投资者，也可能会把资金投入一只投资能力实际上很差的基金中。
第二，想要复制成功基金的经验，非常困难。通过仔细研究共同基金和对冲基金的交易，或许有人能够逆向梳理其决策过程。但是，想要复制顶级私募投资者的做法，难度要大得多。资深的风险投资家与企业家、投资银行家和资深企业高管，都有着密切的联系，这使得他们能够从很多方面来帮助被投资的公司。并且，这样的资深投资者通常拥有自己的“品牌”，企业家也非常愿意跟他们合作，这样可以作为企业实力的一个标志。无论对市场演变有多么敏锐的洞察力，这些能力都是一个局外人无法复制的。
第三，幸运女神也会“任性地”在私募投资业务中“插上一手”。许多曾经备受投资者追捧、受到同行羡慕的投资集团，当遇到业绩不佳的年份时，则会备受冷落。也许是对某个板块或某个企业的判断出了错，也许是对自身能力的增长过于乐观了。贝恩资本（Bain Capital）就是一个这样的例子。在20世纪八九十年代和21世纪初，贝恩资本推出了一系列业绩非常好的基金，然而2006年推出的基金业绩就下滑至排名在50%~75%的位置，也就是中下游；2008年推出的基金，业绩继续下滑至最后25%的位置，也就是下游。而这两只基金是贝恩资本有史以来资金规模最大的两只。不过，在经过调整之后，贝恩资本推出了第11只基金，并且再次取得了业绩位列前25%的好成绩。15
再来看图3.4，当我们接近这幅业绩图的极端情况时，业绩差异更加显著。基于上面的分析，我们使用汤森路透（Thomson Reuters）的业绩数据，图3.4展示了所有到期的基金从诞生到清盘（或直到2016年年底）的年化收益率情况。虽然业绩排在50%的基金和排在75%的基金业绩差距很大，不过，和排在90%、95%、99%的基金相比，就相形见绌了，这个差距分别是20%、31%、75%。所以，如果投资者选择了合适的管理人，即使在私募基金整体收益不太好的年份，也是能获得不错回报的。这也就是“实力派”和“冒牌货”之间的差距。


图3.4 到期基金的年化收益率
资料来源：根据Preqin的数据整理。
私募市场的第二个决定性特征是业绩的持续性。如果一只基金的表现很好，那么这个投资集团的下一只基金以及之后的基金，也有可能表现不错。表3.1的左栏显示了私募股权基金的历史情况，正如鲍勃·哈里斯、蒂姆·詹金森、史蒂夫·卡普兰和鲁迪·斯图克所指出的。16表中展示了同一家私募股权公司先后发行的两只基金，在不同的业绩区间转换的概率。每只基金都会归入一个业绩区间内，“1”表示业绩最好。每一行则表示，针对处于同一个业绩区间的上一只基金，下一只基金分别处于不同业绩区间时的情况。表3.1左栏只包括2000年及之前发行的基金。假设业绩是不能持续的，也就是说一只表现优秀的基金，它的下一只基金大概率不能继续表现很好的话，那么每个单元格中的数字应该是25%（因为有4种可能的结果，而且每种结果出现的概率是一样的）。但实际上，之前表现很好的基金，下一只基金继续取得好成绩的概率是很大的：有37.5%的基金会继续取得良好业绩。同样，之前表现不好的基金，也更有可能继续表现不好。
表3.1 根据业绩的四分位数列举的并购基金业绩

资料来源：根据哈里斯、詹金森、卡普兰和斯图克发表的《私募股权基金的业绩能持续吗？》一文中的数据整理。
这种模式之所以引人注目，是因为它与公募市场不同。大量的文献研究了公募基金业绩是否具有持续性。金融经济学家最初认为，共同基金经理有一双“热手”，也就是说如果某年取得了不错业绩，那么在接下来的几年也会继续保持。但更加复杂的分析技术显示，这些都只是统计学上的侥幸现象。17即便是在对冲基金中，有专业分析工具来辅助，金融研究人员也没有找到证据来证明业绩能持续。18目前有一些证据表明，在一个季度的时间范围内，业绩是可以持续的，也就是说，一只对冲基金在某个季度业绩表现很优秀，那么在下一个季度也是有可能继续保持优秀的。但是，没有证据表明，在连续两个季度，或者一年之后，仍然能取得很好的业绩。实际上，对冲基金领域有一个词用来描述这种现象：阿尔法消失。
投资回报的巨大差异，以及优异业绩的可持续性，意味着成功挑选到一个优秀管理人所带来的回报是非常高的。从本质上来说，私募基金就像一个赛马场，如果有人能在一场比赛中选出一匹获胜的马，那么在下一场和之后的比赛中，获胜的可能性仍然很大。此外，私募基金还具有被称为“祖父权利”（grandfather rights）的传统特征：优先考虑基金的现有投资者，其次才是新的投资者。也就是说，当赛马比赛再次开始后，上一场获胜的押注者能优先回到押注窗口，使许多其他潜在的押注者失去下注的机会。这也表明了，其实私募基金也许是一场极不公平的游戏，但对于那些有深入研究的人来说，却是一场相当有利可图的游戏。
一直以来，有一类投资者从这种“内部博弈”中获益匪浅，那便是捐赠基金和基金会，尤其是在精英学校里。从历史上看，不同类别的有限合伙人，其回报存在着巨大差异。乔希·勒纳、安托瓦内特·斯考尔（Antoinette Schoar）和温王新伟（Wan Wongsunwai，音译）教授对20世纪八九十年代的私募基金进行了研究，捐赠基金所投资的私募基金的平均年化收益率，比样本中其他投资者的平均年化收益率高出近21%。19如果对一些影响业绩情况的关键因素进行筛选，比如基金成立的年份和类型等，这种业绩上的差异仍然存在。
人们自然会想，这究竟是由于捐赠基金在挑选基金方面确实更加有经验，还是仅仅由于捐赠基金从很早就开始投资私募基金了。下面这个说法也有道理：捐赠基金远比大多数养老基金更早意识到私募基金的潜力。毕竟，哈佛大学捐赠基金是克莱纳·珀金斯（Kleiner Perkins）的第一家机构投资者，当数千名投资者争相投资克莱纳·珀金斯后续的基金时，哈佛大学捐赠基金已经在里面占据一席之地了。
在勒纳、斯考尔和温王新伟的分析中，试图通过多种方式来寻求答案。比如，关注再投资决策。捐赠基金决定再投资的私募基金，要比那些捐赠基金决定不再投资的私募基金，业绩要好很多。这说明捐赠基金是很擅于预估后续基金的表现情况的。而其他投资者则没有展现出这种能力。事实上，对企业养老基金来说，它们不再投资的基金，反而比它们一直投资的基金，表现更好一些。也许，假如它们使用“神奇8号球”来帮它们做出再投资决策的话，效果可能更好一些。这些研究说明，捐赠基金能够积极利用它们作为早期投资机构所获得的信息来优化投资决策，而其他投资者则不太愿意，或者没有能力去运用这些信息。
类似地，该分析还考察了年轻的私募基金，以及募集资金规模没有达到最初预期的私募基金的投资情况。如果说捐赠基金业绩更好，主要是捐赠基金更容易进入一流的老牌投资集团的缘故，那么在这种情况下，业绩差异应该会消失。因为这些年轻的私募基金肯定会从一切可能的地方来募集资金。然而再一次，捐赠基金仍然比其他同行做得更好。相比其他投资者选择的私募基金，捐赠基金选择的私募基金，风险并不会更大，这也可以说是出现业绩差异的一个原因。
需要注意的是，这只是一个总体上的情况，并不是每一只捐赠基金都是如此。这项研究中记录的这些现象，主要集中在大型捐赠基金，特别是一些大型的学校，它们挑选投资对象的时候是比较严格的。20可以确定的是，这些年来，也有一些捐赠基金的管理人做出了很糟糕的决策，就像我们在第1章中介绍过的肯塔基州养老金的管理人那样糟糕。比如，罗切斯特大学在20世纪70年代初，曾是美国排名第3位的捐赠基金，但到1995年已降至第25位。原因就在于它的管理人决定大笔投资当地的公司，而他之所以这么做，显然是出于他自己作为当地居民的自豪感，但这种做法是不对的。21在科技变革的过程中，许多公司其实是完全没有能力去应对的，于是投资策略也就走偏了。典型案例就是柯达（Kodak）和施乐（Xerox）。
为什么其他机构投资者不复制捐赠基金的成功秘诀呢？在一定程度上，这反映了它们所面临的一些限制。许多公共养老基金和主权财富基金规模极其庞大，坐拥数千亿美元资产。它们常常被局限于只能跟少数的外部管理人建立合作关系，因为只有这样，它们才能真正了解每一个基金管理人是怎么做的。于是，这些机构投资者开出的支票金额即使是最低一档，通常都非常大。（值得思考的是，为什么这些机构投资者不雇用更多的投资员工或与一个外部管理人始终长期合作呢，这样它们就可以开出金额小一些的支票了。我们将在第4章中继续讨论这个问题。）
比如，加拿大的一家基金表示，正是与上面所述类似的原因，它将不会进行2.5亿美元以下的投资。此外，为了避免对任何基金产生过大的影响，它限制了所投资的每一只基金的比例不超过10%。在这些规则下，很多有望成功的投资类别，它都无法进行投资。例如，在风险投资领域，只有少数基金能达到或超过25亿美元的规模。
即便这些机构投资者能够进行规模较小的交易，它们也往往缺乏资源和动力，去仔细评估哪一个是有可能成功的。比如斯堪的纳维亚半岛的并购基金就有15只，所以直接给某个知名的投资集团开一张大额支票通常就是首选了。“从来没有人因为收购IBM而被解雇”，这句话在投资界流传至今。这句话有时被认为是吉恩·阿姆达尔（Gene Amdahl）说的，他在1970年离开IBM，创办了自己的公司，并与IBM展开竞争。
遗憾的是，在许多投资类别中，规模大未必就是好事。图3.5显示了交易的规模与回报之间的关系，这也是我们认为迄今为止对这两者进行的最细致的研究。图中对美国和欧洲的大型交易和中型交易，使用不同的方法计算得出了总收益（也就是扣除费用之前的收益）。很显然，中型交易的收益率非常好，每项指标的收益率都要高出几个点。这种差异也并不奇怪，规模最大的交易基本上都是在老牌投资集团之间进行的。每笔交易的情况都被多方仔细分析过，讨价还价的余地很小。而到了中型市场里，投资集团能够抓住一颗未经加工的钻石的能力就大多了。在另一份类似的研究报告中，研究人员则重点指出，新机构设立运作的第一只私募基金首期基金（first-time fund），虽然很多投资者会觉得风险太大而不选择，但其业绩实际上要远高于机构后面发行的基金。22


图3.5 私募基金的总收益率
资料来源：乌尔夫·阿克赛尔森（Ulf Axelson）、莫滕·索伦森和派尔·斯特罗姆博格（Per Strömberg），《收购交易的阿尔法和贝塔》，伦敦经济学院，2014。
资源限制也是一个现实存在的问题。尽管这些机构投资者坐拥巨额资本，但它们在内部对资金的使用往往控制得很严。我们认识的一位主权财富基金的管理者说，若是他愿意，他可以买下曼哈顿第五大道的通用汽车大厦（General Motors Building），但无法为自己的办公室添置一把新椅子。这种现象在美国许多公共养老基金中更加严重。比如有的机构投资者一年可以投资数十亿美元到私募基金里，但是想要花2万美元订阅Preqin之类的基础数据资料，或者每年多出国旅行一次，却无法获批。不用说，如果购买数据或出国旅行能帮助投资团队做出使养老基金的收益率，哪怕提高0.001%的投资决策，那这笔支出所带来的回报都是其本身的好几倍！说到这些机构投资者的时候，我们不免会想到印度航空的飞行员。《纽约时报》称，他们更喜欢驾驶窗户上蒙着报纸的飞机飞行。23也许这样做能在短时间内看不到灾难，但“盲目飞行”实在不是一个明智的决定。
这种斤斤计较的心态也体现在薪酬政策上。许多公共养老基金的管理者每年单独处理数亿美元的投资业务，其年收入却不到10万美元。在极端情况下，这可能导致来自专业投资人员的直接贿赂，比如加州公务员退休系统发生的臭名昭著的丑闻。一个投资代理商，阿尔弗雷德·维拉勒波斯（Alfred Villalobos），向加州公务员退休系统的高管提供私人飞机旅行、豪华酒店套房、礼物，甚至支付了一场婚礼的开支，维拉勒波斯反过来又向他代理的公司[如阿波罗全球管理公司、阿瑞斯资产管理公司（Ares）、极光资本（Aurora Capital）、CIM公司以及Relational投资公司]收取了数千万美元的费用。24
但是，这些惊人的丑闻，掩盖了低薪酬可能造成的更普遍的问题。那就是，即使机构想要给员工提供非常少量的奖励，也可能会受到审查，这一点，得克萨斯州教师退休系统的布里特·哈里斯（我们在第2章中介绍过他）深有体会。当时因为州议会在财政上非常保守，不愿意提高薪酬，于是哈里斯向员工发放了奖金。25具体情况是这样的，在2010财政年度，得克萨斯州教师退休系统是全美国业绩最好的大型公共投资基金。哈里斯依据具体的规则，向54名业绩超过了既定标准的员工发放了900万美元的奖金。以其管理资产的年化份额来表示，大约是0.002%，这一数字其实很小。（相比之下，得克萨斯州教师退休系统支付给它的外部基金经理每年的管理费许多高达1.5%或2%，更不用说业绩提成了。）
尽管如此，《达拉斯晨报》（Dallas Morning News）还是围绕这笔奖金刊登出一篇调查文章，该文章的标题是《分析显示，得克萨斯州教师退休系统发放的奖金超过了其他所有州的总和》。26文章指出，得克萨斯州一边削减教育和医疗预算，一边发放数百万美元的奖金。该文章及其后续报道强调，2007年至2011年期间发放的900万美元奖金，占了这些年来发给得克萨斯州员工的1300万美元奖金中的最大部分。
相关人士很快加入了讨论。得克萨斯州退休教师协会执行理事蒂姆·李（Tim Lee）表示，奖金“甚至让他感到厌恶”。27得克萨斯州的政治家也团结起来，在此问题上罕见地达成了两个党派的一致。例如，休斯敦民主党众议员西尔维斯特·特纳（Sylvester Turner）指出：“我不在乎他们的投资组合业绩有多好。在这个特殊的时刻，在这个特殊的州，任何人都很难证明这类奖金的发放是合理的。”28
这些限制的结果，往往使得养老金成为一个“旋转门”[1]，一些年轻人来到这里后，积累几年经验和人脉，然后离开。理论上，“旋转门”这种现象可能并不坏，也许使公共机构能够招聘到高素质的员工，而如果换成别的方式，或许无法吸引这些人。例如，美国检察官办公室有着聘请优秀法学院毕业生的传统，因为他们知道，绝大多数人会在磨砺几年的诉讼技能后，转而开始私人执业。
但令人担忧的是，频繁的人员变动可能会影响到投资决策。实际上，通常来说，离开大型养老金的个人会跳槽到大型投资集团（拥有大型内部团队的集团）的投资者关系部门，或者是与大型公司合作（或为大型公司工作）的中介机构。在这样的背景下，他们在做投资决策时会更倾向于不去“找麻烦”，而是积极考虑大型集团的投资请求。更普遍的是，考虑到一只基金可能需要很长时间才能显示出最终成功与否，基金经理更愿意推荐某只“名牌”基金，而不是一只风险可能更高的新基金。等新基金证明自己成功之时，投资主管可能早就不在那里了，而其他人就会把功劳揽在自己身上。与此同时，如果新基金早期运行时出现了困难，那么冒险推荐这只基金的专家，可能就会受到指责。
值得注意的是，近年来，即使是捐赠基金也发现，私募投资的过程越来越艰难。最近，伯克·森索伊（Berk Sensoy）、王英迪（Yingdi Wang，音译）和迈克·韦斯巴赫（Mike Weisbach），更新了一项对有限合伙人业绩的研究，发现在21世纪的头几年里选择的基金，呈现出一种不同的模式。在1999年至2006年期间进行的投资中，捐赠基金在对私募基金的投资上似乎不再有明显的业绩优势。一方面，对于严格限制准入的私募基金来说，捐赠基金不再有优先权；另一方面，相比其他机构，捐赠基金也没有做出更好的投资选择决策。29人们自然会想，捐赠基金优势减弱的背后原因是什么。在很大程度上可能是由于原本有利于这一领域的长期投资取得成功的环境，如今恶化了。首先，如图3.6所示，近年来，基金收益率的分散程度似乎越来越小了，可以看到业绩水平处于75%和25%的基金，它们之间的收益差距越来越小了。因此，有能力挑选出优秀管理人的优势，也不如从前了。


图3.6 按业绩卓著的年份显示并购基金的PME
资料来源：根据蒂姆·詹金森2015年未公开发表的论文《私募股权基金的业绩仍然好于公募市场吗？》整理。
其次，从表3.1的右栏可以看出，私募基金的业绩表现似乎变得不那么持久了，至少在私募股权基金领域是这样。30所有业绩高于平均值的基金，在它们的下一只基金里，只有50.8%的基金，其业绩仍然能保持高于平均值。这跟我们的假设是基本一致的。我们假设业绩在没有持续性的情况下，下一只基金的业绩在每个区间的概率是均等的，那么业绩高于平均值的概率就是50%。这些结果并非没有争议。其他学者使用了不同的数据集进行研究，得出的结论认为，业绩持续性下滑的情况，在并购基金中其实并不多，但在风险投资中却很显著。不过研究也的确表明，即使是经验最丰富的私募资本投资者，挑选优秀的集团也可能越来越困难。
在某种程度上，可以认为是如今投资的透明性以及随之而来的快速模仿，造成了这种现象。过去，当捐赠基金开始投资于某一类资产时，要经过很长一段时间之后，其他机构才开始效仿。比如，许多常青藤盟校的捐赠基金和它们的同行，在20世纪70年代初就开始投资于风险资本。大多数企业和公共部门养老金，分别是到了20世纪八九十年代，才开始进行这类投资。然而放在当今社会，这种时间差已经非常小了。比如，仅仅在哈佛大学开始投资林地的几年之后，许多其他机构就纷纷进行了类似的投资。在单只基金的层面，同样的情况也会发生：当一家优秀的捐赠基金投资了某只基金后，可能会引发其他大量的资金都希望能投入这只基金中。比较讽刺的是，在许多顶尖大学里，学生中的激进分子要求最大限度地披露学校捐赠基金的持股情况。这可能会加剧模仿投资所引发的问题，从而导致收益率进一步降低，未来几代学生能得到的资源将会更少。
我们将在第6章中探讨投资合伙企业的基金管理人所面临的挑战，届时再更深入地研究业绩下滑背后的原因。
[1] “旋转门”现象指投资人才进出频繁，在基金的投资团队中工作时间不长的现象。——译者注



结语
本章重点介绍了长期投资者在实施长期投资项目时，所面临的基本挑战。结果可能有点令人沮丧，但理解这些问题很重要。
第4章要乐观得多，因为我们将着重介绍世界各地的机构和家族克服这些困难的方法。



第4章
 实现长期投资的四大要素
正如我们在前面章节中指出的，提供解决方案，要比诊断问题困难得多。有很多文章、报告和书籍，试图分析投资者和管理资金的管理人投资失败的原因，并提供补救措施。
回顾这一领域的开创性作品，比如《一路管理到经济衰退》（Managing Our Way to Economic Decline，发表于1980年）1和《美国疾病》（The American Disease，出版于1984年）2，不难发现，早在很久以前，人们就提出了许多相似的分析和解决方法。随着时间的推移，这类文献在某些方面发生了变化，例如，不再热衷于鼓励美国人效仿日本投资者和欧洲管理人。但是，还有许多问题，是被人们反反复复提及的。
这里最具有挑战性的是，无法精确地评估一个解决方案效果如何，顶多也只能是在有限的程度上进行评估。通常，经济学家和其他社会科学家，会通过实验来评估一个新方法，比如新的课堂策略，或者医疗报销计划的效果。在实验里，会随机挑选出一组成员来应用新的方法，其他的条件则保持不变。然而遗憾的是，我们没能找到大量的养老基金和主权财富基金，愿意配合我们做管理和薪酬方案的实验。因此，我们在这里讨论的不是期刊出版物要求的95%的确定性，而是更接近于60%或70%的确定性。正因为这样，我们几乎可以肯定，有一些方法将经受不住时间的考验。尽管如此，我们仍然希望从案例研究、与从业人员的对话以及学术论文框架中得出来的这些见解，能够有所帮助。
批评机构投资者的大量早期文献，摞起来可能高达900多米，这些文献广泛告诫人们：“要像所有者一样思考！”尽管这些宽泛的告诫可能十分鼓舞人心，但我们建议，可以更集中在细节上。在这里，我们指出了投资者可以重点改进的四个领域：管理、评估、激励和沟通。在每一个领域里，投资者要克服传统方法的局限性，还有很长的路要走。但在深入讨论之前，我们先介绍两个长期投资者的例子，看看它们正在采取的创造性投资方式。
介绍伟大的长期投资者的故事，可能会没什么吸引力，因为关于谁是最厉害的投资者，大家都能达成共识。假如一位体育谈话节目主持人坚持说，尤塞恩·博尔特（Usain Bolt）是最优秀的短跑运动员，塞雷娜·威廉姆斯（Serena Williams）是最优秀的网球运动员，不太可能引起观众的愤怒或激动。同样，把耶鲁大学捐赠基金列入顶级长期投资机构的名单，也不会引发什么争论。
当然，这种一致的认知，反映了耶鲁大学捐赠基金在过去30年里的良好业绩。自1985以来，在大卫·史文森（David Swensen）和迪安·高桥（Dean Takahashi）的领导下，经通货膨胀调整后的耶鲁大学捐赠基金的价值增加了10倍。3回顾1996年7月至2016年6月的20年，耶鲁大学捐赠基金在各种各样的资产类别上都取得了非凡的成功，从风险投资（年化收益率77%）到自然资源（年化收益率16.2%），再到国外公募股权（年化收益率14%）。即便在许多捐赠基金都处于困难时期的过去10年里，耶鲁大学捐赠基金在所有资产类别上的业绩都超过了基准。超过基准的这部分，让耶鲁大学捐赠基金多赚了60亿美元。
愤世嫉俗的人可能会把耶鲁大学捐赠基金的成功比作数学家埃米尔·博雷尔（Émile Borel）提出的“无限猴子定理”（infinite monkey theorem）。博雷尔设想，如果让一只猴子在打字机上随机按键，给它无限时间，最终几乎可以肯定它能复制出莎士比亚的十四行诗。意思是说，鉴于所有机构都在尝试各种各样的方式来寻求击败市场，那么总有几个是可以做到的。
或许能让人们改变这种想法的是，耶鲁大学捐赠基金的成功并不是随机的，而是基于清晰的投资理念取得的。4
·第一，重视股票资产的投资，包括公募市场和私募市场。耶鲁大学捐赠基金认为股票资产有两个优势。一是从历史上看，股票资产的业绩远远好于债券资产；二是债券工具通常会随着通货膨胀而贬值，而股票资产则应该在此期间表现得更好，这给捐赠基金带来了很大的压力。
·第二，实现投资多样化。总的来讲，耶鲁大学捐赠基金认为，通过对任何单一资产类别的风险敞口进行限制，而不是试图预测市场涨跌，可以更有效地降低风险。这种方法的背后，是不认为团队有能力预测波动。
·第三，史文森坚信，除了最常规的投资或指数化投资，所有投资都应当聘请外部管理人。耶鲁大学捐赠基金赋予这些外部投资顾问相当大的自主权，当他们觉得投资策略合适的时候就可以去执行，捐赠基金不做过多干预。在挑选管理人的时候，耶鲁大学捐赠基金会对管理人的能力、有竞争力的优势、业绩记录和声誉等进行长时间的深入分析。
·第四，在非有效性市场中寻找投资机会。正如我们在第3章中所讨论的，在有效性低的资产类别中，不同的管理人之间的收益差异要大得多。因此，在这些市场中，选择更优秀的管理人所带来的收益，也会高得多。因此，在2017财年结束时，耶鲁大学捐赠基金中只有不到1/4是上市公司股票、债券和现金。
·第五，耶鲁大学捐赠基金的理念是极度关注外部管理人面临的显性和隐性激励。在史文森看来，大多数资产管理业务都缺乏一致的激励机制来构建典型的客户—管理人关系。例如，当管理人管理的资产规模变大时，他们就会拿到高收入，而不用管他们是否为客户取得了好业绩。投资办公室正努力与外部管理人建立创新的关系和费用结构，以使得外部管理人的利益尽可能地与耶鲁大学捐赠基金保持一致。
正所谓“人怕出名猪怕壮”，尽管取得了如此优异的业绩，耶鲁大学捐赠基金还是引来了一些批评。诸如马尔科姆·格拉德威尔（Malcolm Gladwell）和沃伦·巴菲特这些形形色色的大人物都批评过，5这种投资策略支付了太多费用。比如，巴菲特曾指出，如果耶鲁大学捐赠基金配置的是股票和债券指数基金，那么支付给管理人的费用将会少得多。尽管这位“奥马哈先知”的说法无疑是正确的，但他忽视了一个事实，那就是耶鲁大学捐赠基金的收益要远远好于被动投资策略。事实上，耶鲁大学捐赠基金估算过，如果在1986年到2016年之间采用了被动投资策略（比如60%指数基金和40%债券），将比现在要少赚250亿美元！6尽管许多投资委员会成员可能一时无法接受，但高费用并不一定百分百会带来低收益。此外，戴维·罗宾逊（David Robinson）和伯克·森索伊（Berk Sensoy）在对超过800家私募基金和风险投资基金所做的研究中发现，费用与收益之间并没有正相关的关系。费用高的管理人能够提供足够高的业绩，从而抵消薪酬造成的拖累。7
另一种批评则是将耶鲁大学捐赠基金和其他取得巨大成功的投资者进行比较。通常，批评人士会选择某个持有高度单一投资组合的小型捐赠基金，并强调该机构的成功。例如，《纽约时报》专栏作家詹姆斯·斯图尔特（James Stewart）将耶鲁大学捐赠基金在2015财年的业绩，与南弗吉尼亚大学捐赠基金相提并论。南弗吉尼亚大学是一所规模较小的摩门教大学，当时其捐赠基金规模约为100万美元。该捐赠基金负责人当时重点关注了少数几只美国股票，并且最后投资了苹果公司和一家热门的生物科技公司的股票。斯图尔特总结道：“也许有一天我们会读到关于南弗吉尼亚大学捐赠基金模式的文章。”8不过后来，2016财年南弗吉尼亚大学捐赠基金的价值下降了4.8%，使得它在超小规模大学捐赠基金（2016年年底资产低于2000万美元）排名中，位列最后面的25%，再看斯图尔特这个说法，批评力度就有所减弱了。9与此同时，2016财年，在美国8只最大的捐赠基金（资产超过100亿美元）中，只有一只基金的业绩比南弗吉尼亚大学捐赠基金差。我们可以说这是“假新闻”了吧？
不过，有一种说法很难反驳。这种说法认为，过去30年的市场环境正好有利于耶鲁大学捐赠基金的投资策略。按照耶鲁大学捐赠基金目前的资产配置目标，90%以上的资产都有望获取类似股票资产的收益水平。过去30年是股市的黄金时期。假如在1986年年初投资1美元到美国大盘股，到了2016年年末，这1美元会变成大约17美元；如果投资的是美国小盘股，这1美元会变成大约27美元；不过，如果把这1美元投资到美国国债，只能获得不到3美元。10在此期间，另类投资也正在兴起。比如风险投资，在2000年之前不断涌现出各种各样的创新，也形成了比较健全的交易市场，有利于新项目的开展。再比如并购基金和对冲基金，至少在近年来，都受益于大量的“价值”投资机会和随时可用的债务优惠条款。未来10年，这些因素是否能持续，目前还未可知。
但是，如果认为对长期投资的创新探索始于耶鲁大学捐赠基金，也止于耶鲁大学捐赠基金，则是不对的。在过去10年中，我们看到在全球范围内出现了很多富有创造性的方法，涵盖了各种各样的投资机构。比如，丹麦养老基金（PensionDanmark）关于基础设施的投资计划，就是一个很好的例子。11由于这个项目还在初始阶段，我们预计它会成功，更多是一种设想，不过它的设计和执行目前来看都很有希望。
丹麦是一个国土面积不大但环境宜人的地方，至少自维京时代开始，人们对丹麦的印象，主要是乐高积木、童话作家安徒生的故乡、信息透明度非常高等。但它还有很著名的一点，就是它的养老金系统，在澳大利亚金融研究中心（Australian Centre for Financial Studies）编制的《墨尔本美世全球养老金指数》（Melbourne Mercer Global Pension Index）中，常年被评为全球最佳。评语中写道，这是一个“一流的、健全的退休收入系统，能给人们带来很好的福利，并且可持续、高度诚信”。12
丹麦养老基金是该国最大的职业养老金计划，也是丹麦第四大养老金提供者。它为2.75万家公司的66万多名员工提供养老金和保险，管理资金大约250亿美元。在2010年投资组合的改革中，丹麦养老基金将20%的资金配置到了“稳定的另类投资”中，即房地产和直接基础设施的投资。我们在这里着重介绍其直接基础设施的投资项目。
正如我们在第1章中指出的，尽管发达国家和发展中国家的市场对基础设施投资有着巨大的需求，但很少有投资机构的投资组合里，基础设施能占到比较大的比例。13这是因为这类投资的历史记录一直很糟糕。这也是多方因素导致的，比如对项目的政治干预，基金不合理的激励机制，这类项目的长期投资属性与基金短期的投资期限不匹配，等等。14尽管一些养老基金和主权财富基金成立了项目组来进行直接投资，但只有那些最大的项目组才会选择基础设施这一领域。此外，各投资机构一直在设法解决直接投资中遇到的更普遍的问题，关于这些问题我们将在第8章中探讨。
2010年，经过评估，丹麦养老基金决定投资10%的资产到基础设施中。再考虑到基金的潜在风险，丹麦养老基金决定采用直接投资的方式。也就是说，对未上市的基础设施项目，直接做股权投资。因为它认为，在基础设施市场里，比较新的，还没有广受关注的细分领域会存在投资机会。
丹麦养老基金投资团队确定了几条选取投资对象的标准：
·第一，投资对象要具备比较低的需求和价格风险。也就是说，项目的需求与商业周期相关性不高，或是项目的价格可以长期锁定，如配电网、有固定价格协议的受管制的公用事业等。
·第二，投资对象要具备比较低的监管风险或政治风险。所以，丹麦养老基金把投资范围限制在欧洲和北美市场，这里私人基础设施投资的监管框架更为健全，也更易于理解。但这种做法也并非万无一失。例如，在金融危机的压力下，西班牙在2008年至2013年期间，不但取消了对太阳能行业的各种补贴，还增加了税收，一改之前大力支持太阳能行业发展的做法。15于是，包括丹麦养老基金在内的许多投资者，都因此遭受了损失。
·第三，丹麦养老基金的规模比较小（至少相对于许多主权财富基金而言是比较小的），使得它更加灵活，能够追求那些“不被同行注意到”的较小投资机会。很多其他基础设施投资者尽量避开的项目早期投资机会，丹麦养老基金是愿意参与的，比如仍在建设中的绿地基础设施项目。
·第四，根据法律规定，丹麦养基金在直接投资中，最多只能占50%的股份，所以还需要寻找合伙人来一起投资。它重点关注的是有丰富经验、有资深技术专长和相同风险偏好的工业企业，如丹麦东能源公司（DONG Energy）、德国意昂集团（E.ON）和法国天然气苏伊士集团（GDF Suez）。并且，由于合伙人是一起来管理投资项目，那么在整个投资的生命周期中，双方的利益要保持一致，这一点很重要。于是，丹麦养老基金建立了一个交易结构，其中合伙人在项目中持有大量的股份。这样合作双方的利益就绑定在了一起，共同为项目的失败和成功负责。
由7人组成的丹麦养老基金投资团队，采取了一种渐进的投资方式，逐渐提升自身能力，让投资委员会放心。我们来看看他们对风力发电的投资经历。2010年，他们直接投资了丹麦的Nysted海上风电场（已经建成）。2011年，他们又重点投资了Anholt海上风电场，这是丹麦最大的海上风电场，也是全球第三大海上风电场。这次投资的金额是以往的5倍。虽然这项投资是在项目开始建设之前就进行的，但丹麦养老基金团队也对投资中的风险进行了控制：涡轮机制造商西门子（Siemens），同意为风力涡轮机的产出提供5年担保。在约定里还注明了，一旦Anholt开始运作，生产的电力将以政府担保价格出售，期限为12年。2012年，丹麦养老基金投资了由德国意昂集团运营的3家美国陆上风电场，生产的90%电力都将以一个约定好的长达15年的固定价格来出售。
丹麦养老基金投资团队还尝试通过创业的方式，解决现有基础设施基金中存在的局限性。他们为哥本哈根基础设施合伙企业（Copenhagen Infrastructure Partners，缩写为CIP）提供了种子资金，这是一家基础设施基金管理公司，由丹麦东能源公司的5位成功投资者创立。2012年，CIP发行首只基金，丹麦养老基金作为CIP首只基金当时唯一的投资者，承诺在之后长达20年的投资期限内，将投资8亿欧元（当时约合10亿美元）。作为CIP的种子投资者，丹麦养老基金能有权了解CIP的投资策略和未来的投资基金，并享有远低于市场平均水平的基金管理费用。
与CIP这样的合作伙伴密切合作，使得丹麦养老基金受益于第三方管理机构的专业技能，避免了一些典型的缺点。合作大大加快了丹麦养老基金的基础设施投资进程，也使其能够投资于那些在投资团队能力圈之外，且公司合伙人不感兴趣的复杂项目。当然，合作是互惠互利的，CIP也找到了一个长期、忠诚的合作伙伴来支持其首只基金。2015年，丹麦养老基金又承诺将向CIP的第二只基金投资5亿欧元（约合5.55亿美元）。
这个项目最终能否成功，可能要经过很长一段时间才能揭晓，比如要到2030年。但丹麦养老基金向我们展示了一个很有趣的投资过程：一个中等规模的基金，没有耶鲁大学捐赠基金那样的背景和投资业绩，却能够找到一个不被人们重视的细分市场，逐渐往前推进，并获得所需的合作伙伴。并且，通过逐步建立一支具有清晰愿景和使命的团队，着眼于有明显差异化的市场，精心安排交易。丹麦养老基金跟我们经常在投资界看到的冲动投资和趋势交易，形成了鲜明的对比。16



管理
现在我们来看看，长期投资项目成功的关键因素是什么。17在我们讨论的管理、评估、激励和沟通四个方面里，有效管理，是其中最重要的。我们一直在强调，长期投资的结果，可能在相当长的一段时间内都难以评估，这自然会导致人们质疑当初的投资决策是否正确。所以，好的管理，是保证正确的决策被执行，并保持良好耐心的第一道防线。
一个积极又专业的董事会或投资委员会，在设计和执行长期投资策略的时候，能产生巨大的影响。我们观察了一些最有成效的机构发现，它们不会对投资人员的决策做细节上的管理，而是会制定一个总的策略方向，当投资人员遇到难题的时候帮助他们。一个坚定的有长期投资信念的委员会，能够忽略市场短期波动的噪音，专注于未来的长期增长和投资机会。对投资的有效管理，有助于形成一个好环境，来培养人才和鼓励人们用长远眼光看问题。
那么，一个机构如何构建出这样具有远见卓识的管理团队呢？通常存在的情况是，投资委员会成员由公司员工来担任。但是，即使一只基金就是代表员工来进行投资的，让员工来主导投资委员会也是不恰当的，不管这些员工是教师还是将军。我们的这个提议，可能会让人误以为说，长期投资应该由精英来主导，而非普通民众。我们也知道这在美国是一个不受欢迎的主张，比如威廉·F.巴克利（William F.Buckley）在1963年就宣称：“我宁愿生活在一个由波士顿电话簿上的前2000个名字统治的社会里，也不愿生活在一个由哈佛大学的2000名教师统治的社会里。”18当然，我们在投资委员会上遇到的巴士司机、护士和教师，他们都是非常敬业的人，在繁重且薪酬不高的本职工作之余，还要履行委员会成员的职责。
此外，拥有“精英”的投资委员会，也并非万全之策。引用体育数据专家保罗·德波德斯塔（Paul DePodesta）的话：“你的目标不应该是购买球员，你的目标应该是赢得胜利。”19在我们之前举的一些例子中，也表明了精英成员可能会引发的异常状况，比如在政治家的推动下想要投资某位重要捐赠人的基金，或者追求利益的企业家在不合适的市场时机鲁莽行事，以及私募基金投资者向捐赠基金施压，想要捐赠基金投资于他的基金。
精英投资委员会也有很多失败，不是一眼就能看出来的。虽然公共养老金面临的很多限制，在私立大学捐赠基金里可能不太会遇到，但在很多情况下，事与愿违。比如学校原本采取了最终可能会带来成功的策略，但即使方向对了，在面临最初的亏损时，媒体的追问和校友的抱怨，却使得投资委员会放弃了正确的策略。
举个例子，20世纪60年代末，福特基金会（Ford Foundation）曾建议大学加大对小盘股的投资。福特基金会主席麦克乔治·邦迪（McGeorge Bundy，曾任肯尼迪总统和约翰逊总统的国家安全顾问）和多位杰出的学术专家，回测了历史收益数据后，得出了结论。他们认为：“许多捐赠基金管理人，以前过于担心再次出现市场崩盘，投资决策也随之受到影响。虽然没人能预测未来，但这种基于过度担心而做出的长期投资决策，是没法经得起冷静分析的。”20于是，他们建议侧重于股票投资，尤其是侧重于对小盘股的投资。
如果捐赠基金在随后的几十年里都能坚持遵循这条建议，投资回报将是巨大的。但事实上，它们没有做到。在20世纪60年代的牛市达到顶峰时，捐赠基金增加了对小盘股的配置，但这个投资的时机没有选对，在70年代的大部分时间里，股票的总体回报率普遍很低，尤其是小盘股。这导致捐赠基金遭到了媒体、校友和投资委员会的严厉批评。面对无情的批评，许多学校的投资委员会，又在错误的时间抛弃了这个投资策略。
另一个类似的例子是，在20世纪90年代末，捐赠基金管理人试图为他们的风险投资找一些对冲的方法。在最初的几个季度中，对冲方式都没有效果，反而损失了不少资金，于是，很多基金经理迫于投资委员会的压力（投资委员会通常由风险投资者主导！），就放弃了对冲策略。然而，随后2000年科技股崩盘，互联网泡沫破裂，这些基金经理在没有对冲策略的情况下，只能遭遇巨大的亏损。
那么，到底什么样的管理方针，能让一部分投资者脱颖而出，找到非常规并且能获得成功的投资策略呢？研究人员认为，一个好的投资委员会，应该包括以下几点：成员里有金融专家，成员任职期限适当且期限比较长，信息披露充分，会议比较少，等等。21正如一名从业人员所说的：“投资委员会的成员，应该是合群的、乐于助人的、谦虚谨慎的、思想开放的人，拥有相关的经验，并愿意尽心尽力投入团队的工作中。”22
然而，尽管有这些明确的特征，但研究发现，许多投资委员会成员并没有做好承担这项工作的准备。一项针对英国养老金投资委员会的研究发现，不仅“许多受托人并不是特别擅长投资”，更让人不安的是，他们也并没有利用机构所提供的机会，来提升自己的知识储备。并且，很多人看起来也不会提前为会议做好准备。23不过，投资委员会毕竟还是代表着基金受益人的利益，因此随后的一项研究做出了比较温和的评价：“这不是投资委员会成员是否应当成为这一领域[投资]专家的问题，因为这不太现实。而是说，投资委员会成员必须具备战略思维能力。”242009年11月，英国《养老金法案》（Pensions Act）确立了“受托人知识与理解”的准则，帮助确保受托人“对与养老金和信托有关的法律……以及这些计划的资产投资，具备适当的知识和理解”。25
对公共部门养老金来说，组建一个专家委员会可能尤其困难，因为它们服务于多个选区。26很多时候还要权衡政治家的要求，比如，州长为了能成为出资人的广泛代表而任命一些成员，以及某些官员由于职权而成为委员会的成员。以加州公务员退休系统为例，在投资委员会的13位成员中，有6人由成员选举产生，任期4年（可连任），有3人是政治任命的（2人由州长任命，1人由参议院任命），还有4人是由职权决定的，比如州财政部部长。委员会每月召开一次会议，每年确定一次委员会主席职位由谁担任。27在所有可能存在的问题中，很重要的一点是委员会的成员可能会经常变化，这不利于创建一个充满活力的团队。
我们认为，业绩出色的养老金投资委员会，其成员应该是具备出色财务头脑的人。但这里涉及两种观点：选举成员的观点和受益人的观点。有一篇研究论文针对一小部分美国基金做了分析，认为受益人太少或太多，都会降低基金业绩。28论文作者认为，“刚刚好”的状态，才能既对选民负责，又能在委员会里更广泛地传播信息。代表的人们过多，尤其是代表退休人员过多，会导致短期主义、风险厌恶和羊群效应。29亚历山大·安多诺夫（Aleksandar Andonov）、雅艾尔·霍克伯格（Yael Hochberg）和乔希·劳进行了更为严谨的研究，认为在养老金投资委员会里，州政府官员作为直接或间接代表，跟私募股权投资的业绩是负相关的。更进一步，他们还发现委员会成员缺少财务经验，会导致基金业绩比较差。30委员会成员的构成会造成基金业绩不佳。为了解决这个问题，有人提出有必要进行一些控制以减少利益冲突。31比较常见的冲突是各种公共基金面对的政治压力。正如我们在第2章中讨论的，加拿大养老金计划在成立之初的几十年里，基于压力要做一些政治上有利的投资。
加拿大政府的改革措施中关键的一步就是，当养老金有了新的投资委员会时，对养老金的管理进行重大重组。32加拿大养老金计划采用了前首席执行官马克·怀斯曼所称的“火鸭鸡”（turducken）结构，特征就是“在养老金计划内，建立一种国有企业内的合作模式”。33为了减少受到政治影响，加拿大养老金计划投资委员会的12名成员，都由加拿大联邦政府和省级政府基于成员的商业头脑和能力来任命，而不是基于政治关系来任命。委员会反过来任命首席执行官，政府没有任何否决权。委员会的使命是“完全为了加拿大养老金计划成员的利益”进行投资，为计划的受益人实现最佳的基于风险权重的长期回报，而不是为了政府的政治目的。为了进一步使加拿大养老金计划投资委员会免受政治影响，对其章程的任何修改，都需要经过一个修改流程，这个流程甚至比修改加拿大宪法还要严格。
值得注意的是，委员会的两个因素会使长期投资对业绩产生影响，一个是会议频率，一个是成员的任期。频繁的会议不利于长期投资策略。34由于这些频繁的会议，过于精细地持续传达投资组合的短期变化情况，也会对投资组合进行过于频繁的评估，于是投资委员会就会总想“做点什么”，这种对投资太精细的管理很有可能导致投资策略上的改变，从而违背长期投资的初衷。
缺乏经验的投资委员会，往往很难从整体上看清投资组合和投资策略的全貌。比如，它们不是对投资组合的整体风险水平进行评估，而是将注意力集中在某只特定的基金或某次交易上。因为后者做起来更容易一些。尤其是一些刚接触投资的人，更是如此。这些太注重细节的管理，偏离了长期投资的目标，使得投资者没有足够的精力来探索策略、评估基金经理、与最好的基金保持长期关系，以及与市场建立长期信任关系。
即使没到这么极端的程度，在每月的会议上，如果委员会成员意识到每次都要为自己的策略做辩护，他们就会更倾向于使用传统方法来使短期业绩更接近市场情况。因为在长期投资中，短期业绩可能会偏离市场基准，为此他们往往需要花费大量精力来解释为什么。这可能会产生“紧跟指数者”（closet indexer）的现象，即从表面上看是长期投资者，但实际上采用的是一种紧跟短期指数的投资策略。35
成员的任期，也跟投资委员会的业绩表现有关联。尽管许多大学捐赠基金的投资委员会任期很长，但还有一些投资委员会的任期是比较短的，尤其是公共养老金的投资委员会，有时法定任期是2~4年。于是矛盾就很明显了：一个任期仅有2~4年的人却监管着一个长达许多年的长期投资项目。领导者希望能在有限的时间里就做出一些成绩，而长期投资策略往往需要很长的时间才能展露出成果，特别是一些新的策略，可能短期还会遭遇比较大的亏损。这种不一致，就可能会导致一些冲突。
如果养老金计划的首席投资官或其他工作人员的工作任期也很短的话，组织的风险厌恶程度就会提高，不可避免地把工作重点放在短期业绩上。想要进一步晋升和发展的首席执行官或首席投资官，以及法律规定任期较短的委员会成员，都会考虑到这种投资策略的执行与结果之间的时间差，从而更加看重短期业绩。36另外，一起共事许多年、有丰富经验的领导和成员，也是有利于长期投资的一个优势。长期投资本质上是一个非常主观的过程，共同的经历造就了相同的背景，帮助他们在看似没有正确答案的情况下，做出复杂的投资决策。



评估
尽管“无从评估，就无从管理”这句话的起源和普适性一直饱受争议，但它对长期投资的适用性是不可否认的。对投资回报有真实需求，但实现的路径却不清晰。在这种情况下，评估指标对投资委员会的吸引力，就像救生圈对一个掉落到冰冷大海里的人的吸引力一样强烈。正如我们在第3章中描述的，常见的追踪长期投资业绩的指标既有明显的好处，也有很大的缺点。为了评估业绩，投资委员会经常选择不适当的指标，而且还过于频繁地去查看这些指标。组织如何清晰地阐明业绩，决定了其能否成功致力于长期投资策略。因此，组织要考虑到这些指标的局限性，并仔细思考如何将这些指标置于长期投资的背景中，是很重要的。
过于看重业绩评估，无疑将导致低效的决策。一位业内人士指出：“在私募投资领域，人们总想抽出自己的底牌看一看，以了解投资是否正确。而最客观的业绩评估标准就是退出。因此，投资者鼓励管理人——有时是管理人自己——通过变现，来验证他们的策略。”37很多时候都是基金公司过早地要求退出，如果能晚一些退出，其实原本能让公司积累出更多的资产。事实上，我们的同事保罗·冈珀斯（Paul Gompers）已经证明，退出并为下一只基金募集资金的压力，会让年轻的风险投资家过早地将企业推向市场，从而“把大量的钱留在桌子上”。38当然，私募基金采用的薪酬计划，也进一步加剧了这种压力。正如一位投资者说：“我们投资的资产本应该持有5~7年以上，基金的期限则是7~10年，但投资公司却希望能尽快拿到业绩提成，于是我们只能在长期投资的资产上，短期投资后就退出了。”39
这些观察结果使我们面临两难的选择。过去10年，会计政策制定者的重心是，确保财务报表反映了真实的情况。2006年，美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards Board）发布了《第157号标准会计准则》（Standard 157），首次强调了这点。这一准则定义了“公允价值”（fair value）这个概念，意思是在评估日，市场参与者之间进行有序交易时，出售资产或转移负债时达成的价格。其实类似的评估标准，国际会计准则委员会（International Accounting Standards Board）早在几年前就开始使用了，欧洲则在2004年就开始使用。
一方面，透明度，毫无疑问听起来是件好事。如果私募基金能够公平公正地评估其投资的公司，并且所有人也都相信它们的评估结果，那我们之前讨论的评估的不准确性，就会消失。比如，私募基金不会后悔过早地将投资的公司推向了市场，因为推向市场后，公司的估值还能跟之前一样高。如果一家按成本计算估值的公司，在首次公开募股或被收购后，价值大幅提升，那么出现意外情况的可能性将会减少。估值将更接近于实际情况，使得机构投资者能更好地规划预算、做好投资配置，以及评估未来对流动性的需求。此外，由于能更及时地得到价格变化情况，投资者将会更好地识别每类资产的风险。
另一方面，10多年来，按市值计价的做法在私募基金中似乎并不奏效。尽管会计领域已经采用了这个标准，但是财务报表高度透明的理想世界还没有到来。这在一定程度上反映了一个事实：对最具风险的创业企业进行估值，是一项复杂的工作，存在大量未知因素。不同的机构可能会采取不同的方法来评估公司的价值。不过也反映了另一个事实，那就是这些基金都是由人来进行管理的，所以结果自然会有差异。例如，格雷格·布朗（Greg Brown）、奥列格·格雷迪尔（Oleg Gredil）和史蒂夫·卡普兰发现，在评估未退出的投资时，领先的投资集团往往更为保守。40
我们来看个有趣的例子。《华尔街日报》曾在一篇文章中指出，安德森·霍洛维茨基金的回报率似乎比较差。41于是这家投资机构发布了一份题为“什么时候一个‘记价’并不是记价？”的备忘录来作为回应。文中说明了它采用的按市值计价的方法与其他基金有什么不同。42文中特别指出，许多其他风险投资公司的估值都相当激进。
举个例子，像斯莱克（Slack）这样的热门“独角兽”，打算以4亿美元的价格将其10%的股份出售给一个集团。在这种情况下，许多人会相应地将公司估值为40亿美元。如果新投资者购买的是普通股，这种估值方法可能是正确的。但事实上，在大多数情况下，这种类型的交易通常是使用优先股的方式来完成的。优先股享有各种特殊权利和优先权，比如在公司倒闭时，有权优先获得补偿。因此，即使新投资者可以将这10%的份额转换成普通股，他们实际上也拿到了更多可能会有的回报。安德森·霍洛维茨基金指出，考虑到这一事实，它对斯莱克的估值更为保守（我们认为这个评估是更准确的），从而导致它的基金回报率看起来比较低。43
还有一个问题，更频繁地估值可能对长期投资产生不利影响，因为报告里的中期价格变化，其实对投资最终想要实现的价值基本上没有参考意义。即使基金的表现好于市场，也可能会带来有害的后果。
至少在私下里，首席投资官经常会说，对长期投资项目做频繁地估值，结果可能适得其反。他们认为，过于频繁地评估，会导致人们陷入短期投资导向，从而偏离长期投资的目标。例如，公开市场大规模的下跌，会导致按市值计价的投资组合的价值下降。但如果投资者打算持有这些资产数十年呢？他们反而可能希望在此阶段进行买入。对机构投资者而言，却可能在监管和人性的双重压力下采取相反的措施，也就是卖出资产。这种行为最终会破坏整个长期投资的目标：一个有能力做到的组织能够制定投资策略，并在不确定的时间内长期持有。特别是对于备受瞩目的基金而言，比如公共部门养老金，在一个季度里的投资亏损情况，通常会受到媒体和政治家的强烈批评。要求长期投资者采用短期评估方法，就会导致它们拥有短期投资倾向。这种短视主义会使整个社会无法获得原本长期投资能带来的重要利益。
那么，投资者如何才能有效地评估其业绩表现呢？我们重点介绍四种方法：
·承诺使用长期评估指标。接受并定义一种长期的视角能够帮助设定期望值。举个例子，澳大利亚的主权财富基金——未来基金（Future Fund），决定以10年为周期来评估业绩（尽管基金管理人是按季度来报告业绩）。44较长的投资期限，加上跨越6个广泛资产类别的投资策略，使这只基金具有更大的灵活性。该基金报告称，截至2017年3月31日，自基金成立以来的年回报率为7.7%，超过基准回报率目标6.9%。45虽然该基金实际上也会报告季度业绩，但通常是放在报告末尾的表格底部里。许多首席投资官也采用了类似的框架，以便让投资委员会关注长期业绩指标。
·关注数量有限但多样化的一系列评估标准。在我们的采访中，一些专家提到他们会把重点关注的指标限定在一定数量内。并且每个指标都是不同的，因此很难制定一份包含关键评估指标的明确清单。不过最关键的一点是，在每种情况下，投资者决定采用的指标，都要能够提供做决策所必要的信息。不能指导行动的数据带来的不是信息，而是不便。正如一位专家借用爱因斯坦的话指出的，“（风险指标）应该尽可能简单，但不能太简单”。46
·在大方向上正确。如果没有“大体上正确”，那么“精确地犯错”就是一种浪费精力的危险行为。例如，许多投资者在2008年和2009年经历过，尽管风险很难计算，但如果忽视了风险，就会让自己处于危险之中。持续且透明地追踪一个大概值，比忽视它，或是花费过多的精力得到一个精确但有效期短的值，都要更加合适。
·定期停下来，从整体上看问题。这一点强调了批判性、学术性观点的重要性。许多极其成功的长期投资机构及其管理层，通常会定期进行自我评估，停下来思考，是什么情况让它们做出了那些特别成功或失败的投资。例如，这些思考可能包括回顾5个曾经拒绝的最佳投资项目，或者想一想那些最终业绩非常差的基金，当初决定投资它们的理由是什么。不再使用传统指标来评估业绩，从而使得投资者可以对其投资行为有更正确的认识。



激励
如果投资委员会和成员要在没有确定评估指标的环境下长期一起工作，就必须建立起高度的信任。那么一个关键的问题就是员工的任职时间有多长。在长期投资中，大量的人力资产是随时间逐渐积累起来的。在一家基金公司里，如果员工和投资经理之间能建立良好的关系并相互理解，就能产生很好的想法，彼此分享信息。如果一个组织没有稳定的团队，或者缺乏做出可信判断的经验，就不太可能被认为是可信的投资者。同时，互相分享经验也使大家具备了相同的背景，帮助大家进行复杂和主观的投资决策。
这个观点说起来容易，做起来难。近年来，许多知名捐赠基金机构和养老基金的“旋转门”现象突出表明，对投资人才的需求可能比以往任何时候都要大。人们对另类投资的兴趣不断增加，越来越多的基金也需要人才，以便于在全球范围内采用复杂的投资策略，这都增加了基金经理跳槽的可能性。
这就引出了薪酬的话题。想要为长期投资设立正确的激励机制是很困难的。首先，这些机构中有许多是政府主导的组织或非营利组织，哪怕只是暗示想要采用与市场水平相当的薪酬体系，都可能激起众怒，不论该体系是否合理。
但是，即使我们生活在一个没有媒体，也没有观众的世界里，想要设计一个理想的薪酬体系，依然很难。因为正如行为金融学研究人员所证明的，人类说到底还是一种特殊的动物：喜欢短视。普通人非常厌恶短期的损失，甚至宁愿放弃将来可观的回报来避免眼前的损失。47因此，对任何长期投资者来说，面临的挑战在于，如何“量身定制”一套评估方案，使短期奖励与组织的长期目标保持平衡。
更为复杂的是，许多激励措施反而会导致基金经理的行为，和投资人（比如主权财富基金和养老基金的出资人）的意图完全不一致。一个典型的“委托-代理”问题就是，个人基金经理（无论是内部员工还是聘用的外部顾问，如投资把关人）倾向于做使他们的回报最大化的事情，即便这些事情违背了投资总监或投资人的最大利益。比如，尽管捐赠基金的投资人希望获得长期收益，但如果捐赠基金的员工是根据每年的业绩来获得薪酬的，就会促使他们采用短期高增长的策略。这个矛盾通过精心挑选和深思熟虑的激励机制，可以部分被解决。虽然没有灵丹妙药，但有大量的研究成果可以指导我们解决这些与薪酬相关的问题。
许多投资者使用的薪酬结构，已经被证明是存在问题的，所以除了薪酬水平，我们还必须重新审视薪酬结构。人们青睐的方式一直是工资和奖金，但这种方式必然会导致人们更关注当前的业绩，与想要的结果适得其反。通过与各类投资者的对谈可以发现，人们似乎一致认为，如果有一种方式能类似于私募资本集团里采用的薪酬结构，是最理想的。这样，工资结合某种形式的附带权益（或者能够与基金一起投资的能力），就能将短期策略和长期业绩很好地联系起来。不过目前采用这种薪酬结构的相对较少。
与此同时，一些创新方案也如雨后春笋般出现，家族办公室就是其中的佼佼者。在很多情况下，业绩要用3~5年的时间来进行衡量。如果长达10年，考虑到员工的流动性，不太现实。一个时间太长的薪酬方案不利于留住员工，因为在回报到来之前，员工可能就离职了。有的组织还增加了一个条款，规定当一项有前景的投资出现问题时会进行调整。例如，一些薪酬可能会先存入一个第三方托管账户，或是当情况恶化时从团队成员那里“收回”。
可以肯定的是，这里没有正确答案。不同的投资集团在以下几个方面的制定上各不相同：
·业绩表现，是与整个组织挂钩，还是仅仅与所在小组挂钩。强大的团队导向的好处很容易理解，但与此同时，业绩最优异的人也不应该由于他人的业绩差而受惩罚。
·一个好的决策，即使最终结果是“不走运”的，却仍然能够得到回报。例如，即便预料到可能出现一些“新手错误”，但投资者可能还是决定投资于非洲的私募基金。一些组织试图建立奖励机制，来鼓励创造性的策略探索。
·奖金的发放，是纯粹基于数量因素，还是基于更主观的因素。虽然人们往往会选择前者，因为它看起来是“公平”的，但一个更广泛的衡量标准，却能捕捉到一个人身上那些很难被具体评估而又非常重要的方面的贡献。
·如果整个基金组织的名义回报率为负，可能导致奖金停止发放或大幅减少，即便其收益已经超出基准水平。我们不太赞成这种短期业绩不佳就要大幅削减薪酬的观点。这种做法可以理解是为了避免争议，但它再次传递了一个信息：最终真正重要的，还是短期业绩。
另外还有其他一些问题，很难用正式的方案来解决。比如在第3章中讨论过的：员工会做一些事情来为他们的下一份工作做好准备。此外，很多对执行长期投资策略至关重要的资源（比如，开会的差旅费，或者购买研究工具和参加培训的资金），在预算紧缩时会首先被削减。同时，员工可能会由于业绩下滑受到责备。他们为了避免难堪并保住工作，可能会比在正常状态下更加厌恶风险。正如在前面讨论过的，对于公共和非营利性投资组织来说，薪酬还带来了额外的挑战。基于政治动态和公众压力，这些组织通常无法提供丰厚的薪酬。即使是以实现高回报为条件来给团队丰厚奖励，也是不太可能的。
这将我们的讨论引向了心理学家早就理解的内在动机和外在动机之间的区别。内在动机是人们出于对活动本身的乐趣来从事这项活动，而不是因为有正式的奖励或压力。外在动机则恰恰相反。很明显，内在动机对投资者来说，是一种强大的激励：在长期投资集团中，许多才华出众的投资经理的薪酬远低于市场水平。但他们依然留了下来，大概是因为他们获得的很多回报是非金钱的。作为人类，我们对能实现更广泛使命的工作，都有着强烈的愿望。
因此，许多最善于招聘优秀人才的组织，都会非常强调组织的使命。比如，2006年毕业于耶鲁大学的董事亚历山大·赫瑟林顿（Alexander Hetherington）指出：“如果你对在耶鲁大学投资办公室工作感兴趣，感受到自己和耶鲁之间有真正的联系，并且想为学校做点儿好事，这将会对你很有帮助。”48同样地，一些大型加拿大养老基金凭借“加拿大移民”的方式，也取得了巨大的成功。养老基金为这些原本在海外主要金融机构工作的人，提供来到加拿大生活的机会，提供追求全球事业的机会，提供使数百万加拿大人的生活和退休发生改变的机会，同时，也提供有竞争力的薪酬水平。49这一观察结果与我们的同事特蕾莎·阿马比尔（Teresa Amabile）的研究结果相似，她发现，在创造性的活动中（长期投资当然属于其中之一），过分强调外在动机可能产生有害影响。50
因此，薪酬体系里一个重要却常常被忽视的方面就是，如何让团队与更广泛的使命联系在一起。无论使命是教育还是提供退休保障，共同的目标，都能鼓励人们对一个组织的工作感到自豪并做出承诺。让团队有机会看到自己的工作结果，并感受到与其他从事不同工作的人之间的联系，是很有帮助的。一份能够成功留住优秀人才的工作，还具备其他一些特征，包括清晰的晋升路径、激发工作热情的环境，以及学习和成长的机会。
在组建团队时，招募年轻人才也可能有所帮助。一些捐赠基金的负责人告诉我们，他们通过招募年轻的毕业生，而不是在华尔街的资深人士面前摆出高额的薪酬，取得了更大的成功。这些年轻人还没有尝过华尔街的“禁果”，因此愿意拿着适当的薪酬长期工作。
遗憾的是，许多因素妨碍了人们利用自己的内在动机。为了防止丑闻的发生，公共部门养老金在很多情况下，对员工的酌情决定权和角色进行了限制，以至于他们失去了兴奋感和使命感。一些文理学院已经不再让投资团队给本科生授课了，因为被校园激进分子指责后，团队士气低落。激进分子认为，投资于与石油和天然气、木材采伐、非有机农业有关的公司，或者其他一系列的公司，都是有过错的。（他们却丝毫不提由同一家捐赠基金所提供的慷慨奖学金。）
简而言之，激励机制可能会曲解投资管理者的良好意愿。除非薪酬体系有方法避免出现曲解，否则激励机制所传递出的信息，可能与投资委员会和首席投资官认可的“愿景声明”大相径庭。人性就是这样，激励方案可能成为影响团队行为的最深刻的因素。



沟通
我们今天生活在一个鱼缸般透明的时代。尽管许多长期投资者尽最大努力不引人注目，但对很多投资者来说，公众监督已经是生活的一部分。如果公众看不到事实真相，就会开始猜测。在许多情况下，投资者面临的挑战已不再是如何避开公众的视线，而是如何有效沟通。
为了说明世界是如何变化的，让我们看看1973年危机期间，哈佛大学捐赠基金的经历。那一年，阿拉伯国家对美国实施石油禁运，而当时作为哈佛大学捐赠基金投资组合主要组成部分的美股小盘股下跌了31%。51和许多其他机构一样，哈佛大学捐赠基金的投资组合受到了不利影响，需要对资产进行一些痛苦的重组。然而，除了《波士顿环球报》（Boston Globe）的几篇简短报道外，哈佛大学捐赠基金的困难基本上没有引起公众的注意，这主要是归功于哈佛大学捐赠基金的信息管理做得好。不用说，哈佛大学捐赠基金肯定没有接到来自彭博电视台（Bloomberg Television）或美国全国广播公司财经频道（CNBC）记者关于其财务状况的电话，因为当时这两家媒体都还没有诞生！相比之下，在2008年9月中旬雷曼兄弟公司倒闭后的金融危机中，哈佛大学捐赠基金蒙受了巨额损失。10周后，哈佛大学捐赠基金不得不发布一份声明，详细说明其损失情况。52
在很多情况下，家族办公室仍然可以避免遭受这种审查，因为它们往往是以一个个普通的名字登记的。但捐赠基金、养老基金和主权财富基金却享受不到这种优待。于是，成功的关键因素之一就是沟通，至少体现在两个重要方面。
沟通的第一个挑战，是如何让一个组织被外界认为是比较理想的投资者。我们在第2章中强调过，人们渴望长期投资。因此，一只历史业绩优秀的私募基金会在募集资金时比较挑剔，并不是任何投资者的资金都会被接受。即便是新成立的首只风险投资基金，如果是由经验丰富的企业家和风险投资专家创办的，也有大量投资者想要挤进门来。这里面最令人不悦的情况是，私募基金要求过高的经济回报，它们相信，即使有许多投资者对这种贪婪感到不满而离去，也仍然会有其他投资者涌进来。
因此，许多投资者常常面临的一个反常现象是，要去说服基金管理人接受它们的资金。但其实投资者更希望的是，基金管理人来主动邀请它们进行投资，这样它们会被认为是有吸引力的合作者，而不是市场上那些只能接受过分的不公平条款的“傻钱”。在金融危机爆发之前，捐赠基金和基金会通常被认为是这种优质的投资者，但即使是它们，有些时候也要进行竞争，才能成为某只私募基金的投资者。但在金融危机时，这在很大程度上导致许多捐赠基金面临了流动性压力，于是使得很多私募基金后来更加注重投资者来源的多样化。
那么，如何才能成为有吸引力的投资者呢？第一步是“走出去”。许多大型私募资本集团可能拥有很多专家，对世界上每一笔资金都非常了解，但还有很多小型的私募公司是不了解的，它们也有很多非常好的投资机会等待着投资者。不过投资者的数量太多了，只有不断努力出席一些会议并发表演讲，坚持拜访私募基金团队，让外界认识到自己对行业有深刻的认识，这样的投资者才能脱颖而出。所以，除了那些公认的最优秀的投资者，其他普通投资者面临的很大挑战就是，如何让自己被外界认为是质量很好的资金来源，愿意接受自己的投资。[书ji分 享V 信shufoufou]
一个有吸引力的投资者，需要具备哪些要素呢？通常包括管理团队的稳定性、不错的流动性和资源，以及对长期投资的承诺。这些要素衡量的标准，更像是找结婚对象，而不是简单的交友。
还有一个要素是，合作条款不要太苛刻。当然，近年来也有些对于一般合伙人的经济改革措施，效果并不明显，我们将在第6章中进行探讨。但很重要的一点是要记住，我们在第3章中也介绍过，投资回报率的差异是很大的。一个投资业绩很优秀但“贪婪”的团队，至少要比一个“慷慨”但业绩很差的团队过得更好。
沟通的第二个挑战涉及多方人员，比如退休人员、家族成员、教师、学生以及校友等。在理想情况下，投资委员会和首席投资官应当愿意向这些成员解释他们的投资策略是什么。
这种沟通在任何时候都很重要，尤其是当市场低迷、投资业绩表现不好时，尤为重要。当基金净值下降了，养老金投资者、校友、家族成员等自然会感到担心，这是可以理解的。业绩的波动会造成巨大的公共和政治压力，有时还会有被迫离职的压力，使得基金经理需要花费大量的时间来向人们进行解释。
通常可能会出现的情况是，基金经理恐慌抛售，并立刻改变投资策略。恐慌抛售，指的是基金经理和投资委员会，由于改变了投资策略，而在市场底部大量卖出其持有的投资品种。在金融危机时，这一点尤为明显，当时甚至很多坚持做长期投资多年的投资委员会都放弃了，让成员在次级市场上卖出私募资产。这种做法在接下来的10年里对业绩产生了很大影响，对一些投资者声誉上的负面影响，持续的时间则更长。
有长期投资信念的人会说：“它的价值是X，但现在它的价格只有X的一半。”一位真正的长期投资者则会回应说：“那我们多买一些吧。”但想要真的执行好这一点，需要有强大的承受力，以及投资委员会的支持，因为此时记者和政治家会对养老基金暂时的亏损非常不满。投资委员会和基金的高级管理层之间良好的管理和有效的沟通，在这种时刻至关重要。
大量社会心理学和行为经济学的研究都表明，人类有从众心理，并且会过分看重短期信息。53这两种特征都会加剧金融泡沫形成，也会加剧泡沫破裂。于是，也很难说服投资委员会：在市场底部，从那些已经放弃了长期投资的人手里买入资产是正确的时机。如果没有清晰且目标坚定的沟通，下跌带来的影响可能十分糟糕。
当然，这里并不主张仅在危机来临时才进行信息披露。在很多情况下，市场低迷时期业绩表现不好，也有来自基金投资策略方面不清晰的原因：比如，可能内部有一只尚未对外公布的对冲基金，有隐藏的杠杆，或者其他类似的因素，等等。有时候，投资委员会的一些成员甚至都不太了解自己的持仓情况。糟糕的业绩，加上对之前隐藏信息的披露，通常会严重打击人们的信心。我们并不是建议投资者要把自己全部的持仓情况对外公布，但对于投资策略和战术的清晰沟通，是很重要的。



结语
这一章我们以耶鲁大学捐赠基金的黄金标准开始。这只基金成功的关键要素已经不是什么秘密，但它的成功难以复制。如果一定要说耶鲁大学捐赠基金有什么“秘密武器”的话，其实并不在于对各类资产的精确组合，而是在于它清晰的投资理念，以及为了实现目标所采用的严谨而系统的方法。
这也正是我们举的第二个例子——丹麦养老基金，最引人注目的地方。丹麦养老基金没有耶鲁大学捐赠基金的先发优势，也没有优秀的校友可以借鉴经验或监督项目。但它仍然成功了，依靠的是清晰的投资策略，并着重抓住自己有优势的地方，采用系统化的方式来执行投资计划。
我们在这里也强调，长期投资之所以能成功，更重要的是有一个强大的组织，而不是如魔法一般的选股能力。这里描述的几个要素：管理、评估、激励和沟通，尽管看起来可能很普通，但它们确实是成功的关键。
下一章，我们会将视角转向另一方：神秘莫测的私募基金。在这些基金里，无论是员工自身的特性，还是工作中的激励问题，都跟之前非常不同。不过，随着我们研究的深入，发现有很多基础的具有挑战的问题，其实是类似的。



第5章
 私募资本的起源
在接下来的3章中，我们将探讨的重点从长期投资者转移到他们合作的基金上。我们在第3章中曾讨论过，尽管这些投资者希望在他们的投资组合中进行非流动性的长期投资，但为此在内部提供激励和环境，来长期持续地做这样的投资，是很困难的。除了极少数例外情况，这个领域的大部分重担，似乎都落在了外部投资者身上。
私募资本集团为高风险、高回报的公司和项目提供资金。在投资之前，它们会做尽职调查，投资之后也会保留强有力的监督权力，从而保护其所持股份的价值。它们投资的领域各不相同，可能包括需要大量资本才能成长的初创公司、陷入困境需要转型或重组的公司，以及基础设施建设、自然资源和房地产开发等项目。在每一种情况下，投资项目面临的风险都非常大（通常需要密集的外部监督），需要的资金也非常大，仅仅通过银行贷款或其他债务融资，已经不能满足项目的资金需求了。
如今，由专门基金管理的私募资本，在美国经济中发挥着关键作用，并且在全球其他地区的作用也日益重要起来。这种影响在公司融资方面表现得最为明显。2018年一季度末，世界上最有价值的5家公司——苹果、 Alphabet（谷歌母公司）、微软、亚马逊和腾讯——无一例外都得到了风险投资机构的支持。
更普遍的是，在1999年至2009年美国所有首次公开募股的公司中，超过60%的创业企业获得了风险投资机构的支持。1这个比例非常高，因为在所有的公司中，只有0.16%左右的公司能获得风险投资机构的支持。21世纪以来（2009年除外），每年都有25%到75%的美国私营企业员工参与并购交易。2这些交易积累起来，在许多方面都对经济产生了深远的影响，有好的影响也有不好的影响。
在这一章，我们试图了解这些投资者的起源，以及他们所产生的影响。这是一项艰巨的任务，如果要详尽描述，可以另写一本比本书厚几倍的书。因此，我们在这里简要介绍5家具有代表性的公司，捕捉从第二次世界大战到今天，私募资本行业发展过程中的一些动态。



专业长期投资的先行者
私募资本行业在发展之初的几十年里，主要在美国开始兴起。它起源于19世纪最后几十年和20世纪开头几十年的家族办公室，这些家族办公室主要为高净值人群进行财富管理。像菲普斯（Phipps）家族、洛克菲勒家族、范德比尔特（Vanderbilt）家族和惠特尼（Whitney）家族等富豪家族，会投资于各种各样的商业企业，并为企业提供咨询服务。这些企业包括美国电话电报公司（AT&T）的前身、东方航空、麦道公司和W.R.格雷斯（W.R.Grace）等。渐渐地，这些家族开始让外人参与这些投资项目的挑选和监督。
第一家正式的私募资本公司是第二次世界大战后成立的美国研究与发展公司（American Research and Development，缩写为ARD）。3当时，没有机构愿意投资它，所以该公司被设计成了一个可以公开交易的封闭式基金（即基金发行的股份数是固定的），主要面向个人投资者。美国研究与发展公司成立后的10年里，其他几家风险投资机构也采用了封闭式基金这种结构。
乔治斯·多里奥特（Georges Doriot）1899年出生，在第一次世界大战期间曾在法国军队服役，之后前往美国哈佛商学院攻读工商管理硕士。在哈佛大学学习一年后，多里奥特辍学去了华尔街工作。1925年，他回到哈佛，担任哈佛副院长。在哈佛大学工作期间，多里奥特教过一门名为“制造业”的课程，在这门课程中，他讨论了风险资本投资背后的优势和策略。
在第二次世界大战期间，多里奥特为美国陆军的后勤管理做出了杰出的贡献。之后他回到校园，决心将自己的想法付诸实践。1946年，他创立了美国研究与发展公司，目标是让新英格兰大学和研究实验室的成果得到充分的使用，产生价值，否则如果没有足够的资金，新英格兰大学和研究实验室可能会日渐衰落下去。在这次创业中，佛蒙特州参议员拉尔夫·弗兰德斯（Ralph Flanders）与麻省理工学院院长卡尔·康普顿（Karl Compton）也加入了进来，在创业初期给予了支持。
早在美国研究与发展公司做出第一笔投资之前，多里奥特就已经制定了一些模板，这些模板中有很大一部分直到今天仍在被风险投资者所使用。首先，他优先投资于有远见的科学与工程公司。多里奥特解释说：“美国研究与发展公司不做普通意义上的投资。相反，入选的公司都是经过风险计算、相信可以不断增长的公司。”4“入选”这个词很关键，每收到25份投资提案，美国研究与发展公司只会对其中一家进行投资。
其次，多里奥特强调了基金结构的重要性。他没有根据每笔交易来一笔笔募集资金，而是试图创建一个资金池，当投资机会出现时，他可以从资金池中提取资金。通过这种方式，他可以迅速做出决定，不用去猜测自己看到的这个机会是否值得募集资金。
值得一提的是，大多数人其实无法理解，多里奥特关于设立股票基金来资助和管理公司的想法。就在第二次世界大战爆发前，由当地商界领袖组成的新英格兰理事会任命了一个委员会，探索如何为刚刚成立不久的公司提供融资，以抵消制鞋和纺织行业向南方转移所造成的失业。他们的建议是设立一个与风险投资截然不同的循环基金：
有一小部分案例，领导认为有必要为进一步研究提供资金，用于试生产、专利起诉，以及通过销售或许可最终实现商业化，在极少数的情况下，也许组织起一家公司，也是有必要的……如果能设立这样一只基金，就可以通过受托人的管理，将资金用于已经批准的项目。那么这些项目就可以经过一系列的研究、试生产，最终实现商业化。应当认为，这只基金提供了永久性的资金来源，因为通过许可证费用、产品销售、现有制造商直销等方式创造的收益，都可以为基金补充资金。5
然而，尽管多里奥特的愿景敏锐又清晰，美国研究与发展公司在诞生后的10年里，却举步维艰。公司从最初的支持者那里募集了50万美元之后，就很少有新增资金了。因为很多机构认为它不会派发股息，在可预见的未来将不断亏损，所以不考虑投资它。
此外，经常有文章报道称，美国研究与发展公司希望能促进经济发展和创业精神，这也引起了投资者的担忧，他们担心这家公司认为投资回报是次要的。许多看似应该投资的投资者，比如哈佛大学捐赠基金、道富银行和波士顿地区的许多保险公司，都拒绝了投资，所以多里奥特很早就决定通过公司上市来募集资金。
但即便如此，也没有一家投资银行愿意承销此次股票发行，于是在“尽最大努力”下，公司的大部分股票都以小份额的方式卖给了散户投资者。在首次公开募股中，美国研究与发展公司只募集到了350万美元，低于原本设定的500万美元的目标。这还是在公司聘请的经纪人对此次发行进行了大力宣传的情况下。
现实情况与多里奥特原本的设想完全不同，这也是自然的。美国研究与发展公司投资的许多公司都破产了，比如名为艾兰德-帕克尔斯（Island Packers）的金枪鱼包装公司。其他公司，比如生产辐射探测器的追踪物实验室（Tracerlab），最终被证明是成功的，但迟迟难以实现盈利。麻省理工学院等大股东也清算了它们的股份，退出了。
随着时间的推移，美国研究与发展公司对哪些行业更有利于风险投资活动，有了更好的认识，于是将投资目光转向了处于发展初期的公司，以及更依赖于新技术的公司。然而，尽管团队改进了投资模式，但早期没有投资成功的事实，还是与最初销售股票时的承诺并不相符。
在20世纪50年代，当投资组合里的公司遭遇经营困难和市场动荡时，多里奥特花了大量时间来应对失望的投资者。更概括地说，随着战后对风险资本的第一波热情的降温，人们逐渐失去了对美国研究与发展公司的兴趣。
多里奥特将自己的困境归结为投资者的短视本性：“简而言之，银行家、投资者、经纪人……他们得出的结论是，创造性的风险投资只是过去的一种幻想，基本上应该马上放弃，因为它不可能很快就得到回报。”6然而，多里奥特多次发表声明，说财务回报并不是最重要的，这对他的事业并没有帮助。
举个例子，他在1967年发表声明说：“在这里，我们真的就是儿科医生。当银行家或经纪人告诉我，我应该卖掉一家境况不佳的公司时，我会反问他们，‘你们会卖掉一个正发着高烧的孩子吗？’”7但这样不佳的公司可能会变成“僵尸”公司，比如爱尼克斯（Ionics）就是如此，人们开始思考：美国研究与发展公司的基金所采用的结构是否合适？
在这种结构下，一旦募集到资金，美国研究与发展公司就没有义务返还资金，它可以继续投资，直到资金耗尽或者被收购。斯潘塞·安特（Spencer Ante）简明地解释道：“华尔街的很多人仍将美国研究与发展公司视为一项古怪的慈善事业，认为它是由一群奇怪的哈佛教授和华尔街金融家共同构想出来的。”8
事实证明，美国研究与发展公司使用的封闭式基金结构确实存在问题。首先是来自投资者的压力，投资者想要获得稳定的现金流，但这与投资标的的属性是不一致的，其次还有一些其他的问题。在美国研究与发展公司生命周期的大部分时间里，都是折价交易的，也就是其交易价格低于其净资产价值（在公开交易的封闭式基金中并不罕见），这对管理层造成了干扰。
尽管存在这些不足，美国研究与发展公司仍然被证明是一家精明的投资机构。公司从1946年到1971年的平均年复合收益率为14.7%，远高于同期道琼斯工业股票平均价格指数12.8%的年复合收益率。9
自那时开始，风险投资时成时败的本质一直没有改变，美国研究与发展公司大部分回报来自1957年对数字设备公司（Digital Equipment Corporation，缩写为DEC）的投资，当时花了7万美元，换取了数字设备公司70%的股权。在接下来的几年里，这家小型计算机制造商经历了爆炸式增长，仅仅这一笔投资，造就了美国研究与发展公司的传奇。到1971年公司向投资者分红时，这笔投资已经为投资者创造了3.55亿美元的收益。
然而，美国研究与发展公司成功验证了风险投资的同时，也埋下了自身毁灭的种子。它的成功引来了众多竞争者，其中包括1958年成立的、政府支持的小企业投资公司，这些公司的投资团队，很多都经验不足，但资金充裕。并且厉害的是，这些公司还能很快就建立起早期的投资合伙关系。
随着这些新公司的激增，作为一个上市交易实体，美国研究与发展公司在其他方面的劣势也开始显露出来。1940年的《证券法》（The Securities Act）禁止公开交易基金的基金经理，在其所任职的投资公司或其投资组合里的公司持有股权或期权。这些对激励型薪酬方案的限制，导致了员工的流失。随着数字设备公司这笔投资带来的财富在团队中变得越来越亮眼，这些问题也变得尤为尖锐起来。
竞争者不但抢走了许多最有前途的团队成员，还拥有更高的投资灵活性。美国研究与发展公司不得不频繁地使用债务或类似债务的工具，来获取稳定的现金流，以满足投资者的需求。随着市场上其他可供选择的融资渠道大量涌现，美国研究与发展公司的交易结构也遭到了很多企业家的反对，他们（合理地）认为，他们所有的现金流都应当用于推动业务增长。
一直以来，美国研究与发展公司都没能克服其结构所带来的局限。员工的流失、投资竞争的加剧，以及自身无力进行重组，所有这些因素叠加在一起，使其难以承受。
最终，多里奥特于1972年把美国研究与发展公司卖给了制造集团德事隆（Textron），而他自己也很快就不再是风险投资行业的玩家之一了。



基金结构的制定
1958年，第一家风险投资有限合伙公司德雷珀-盖瑟-安德森成立。此后效仿者很快跟进，但在20世纪六七十年代，在风险投资领域中，有限合伙公司还不多见。大多数风险投资机构募集资金的方式有两种：一种是通过封闭的公共资金池（如美国研究与发展公司）；另一种是通过政府担保的小企业投资公司，这类公司在60年代数量激增。尽管小企业投资公司的市场在60年代末和70年代初十分强劲，但激励问题最终导致了该领域的崩溃。
因此，在私募资本发展的最初30年里，每年流入的资金从未超过几亿美元，而且通常远远小于这个数字。在这些年中，有少量基金在并购、房地产和危困企业方面进行了大量投资，因此人们通常把私募资本机构看作风险资本基金。
威廉·德雷珀（William Draper）是一名长期服役的军官，偶尔也当了一回实业家。1958年与兰德公司创始人罗文·盖瑟（Rowan Gaither）、空军上将弗雷德里克·安德森（Frederick Anderson）一同创办了德雷珀-盖瑟-安德森公司。10该公司因其地理位置而闻名（它是硅谷的先行者之一），但它所采用的基金结构更出名。
在德雷珀-盖瑟-安德森公司600万美元的基金中，私人投资者为数不多，其中传奇的拉扎德投资银行（Lazard Frères）贡献了150万美元，洛克菲勒家族和另外两个主要家族也贡献了几乎同样多的资金。该公司并没有采用之前其他基金使用的公开交易结构，而是采用了一种后来成为行业标准的模式，也就是有限合伙制。
为什么会做出这个决定？是因为公司合伙人看到了美国研究与发展公司曾经面临的困境：在美国研究与发展公司成立之后的前15年里，大部分时候多里奥特都难以募集到资金。虽然导致陷入这种困境的原因，很大程度上可以归咎于投资者缺乏经验，但即使是投资经验丰富的投资者，也会批评美国研究与发展公司在陷入困境的公司上所花的时间太长了。
德雷珀-盖瑟-安德森公司在风险投资行业引入了有限合伙制结构，解决了不少问题。通过预先募集资金，这家风险投资公司获得了基金运营所需的全部资金。这样就不必像多里奥特所做的那样，每一两年就“回到井边”再筹集一笔资金。（确切地说，风险投资有限合伙公司通常不要求投资者预先向该基金投入全部资金。而是投资者先承诺会提供资金，然后普通合伙人再根据需要来提取资金。）
此外，德雷珀-盖瑟-安德森公司的创始人认为，正是美国研究与发展公司的结构，导致其思想过于保守。正如德雷珀-盖瑟-安德森公司的初级投资人员皮特·班克罗夫特（Pete Bancroft）在谈到前辈时所指出的：“他们没有勇气做大或做好。”11这和这家在波士顿的公司所使用的薪酬方案有很大关系：包括多里奥特在内的所有人，拿到的薪酬都跟业绩表现不怎么相关。
相反，在德雷珀-盖瑟-安德森公司，公司合伙人不仅是主要投资者（带来70万美元，或基金规模10%以上的增长），还获得了可观的利润分成。具体来说，除了按相应比例分配给有限合伙人的收益，公司合伙人还能获得40%的资本收益（远高于目前行业20%~30%的标准）。
与此同时，新的结构对有限合伙人也有好处。风险资本家只募集有固定期限的基金，通常是7到10年，有可能再稍长一些。这一规定对风险资本家的投资期限有了明确的时间限制：不可能无限期地扶持病入膏肓的公司。
此外，这种结构能确保投资者最终一定能拿回所有剩余的资金。像美国研究与发展公司这样的常青基金，往往需要付出高昂代价去争夺董事会的控制权，才能将基金管理人赶下台，把钱拿回来。但有限合伙人可以很简单地退出投资。如果风险投资公司无法说服投资者把资金投资到一个新的基金中，这项业务就终止了。
通过合伙制结构，有限合伙人和普通合伙人之间有了明确的界限，这也解决了投资者的担忧。有限合伙人的有限责任，指的是根据投资金额来限制其承担的责任。举个例子，假设一只基金投资了一家生物技术公司，该公司的药物在一次临床试验中，不幸导致数人死亡，那么管理该基金的普通合伙人可能面临数百万美元的人身伤害赔偿，12但作为有限合伙人的投资者不会。这一点对许多投资者来说很重要，因为他们不想有这样的担心：投入了几百万美元到风险基金后，一旦某个高风险投资出了问题，有可能在投资金额的基础上再损失更多的资金。
然而，普通合伙人需要向有限合伙人返还剩余资金，也意味着提供资金的机构投资者和个人投资者可以拥有很大的权力。德雷珀将军的儿子比尔·德雷珀（Bill Draper）是萨特·希尔（Sutter Hill）集团和其他一些风投集团的创始人。他讲述了自己在德雷珀-盖瑟-安德森公司为父亲工作期间，是如何试图投资夏威夷首个公寓开发项目的。13
当时，这项投资看起来似乎前途无量。但在尽职调查进行到一半时，德雷珀被人叫到洛克菲勒中心，家族办公室的一位合伙人将他训斥了一顿，原因是认为他的这项投资已经超出了之前承诺的授权和专业领域范畴。那位合伙人明确地说，洛克菲勒家族可以通过更加专业、更专注于房地产的中介机构进行此类投资。结果，他们被迫拒绝了这笔投资。而这笔投资最终的回报率，比德雷珀-盖瑟-安德森公司投资组合中的任何一笔交易都要高。
最终，德雷珀和他的同事只取得了有限的成功，该基金最后一次向其有限合伙人进行利润分配是在1966年。但是，从德雷珀-盖瑟-安德森公司成立到解散的这些年里，有限合伙制已被证明是一种有效的风险投资方式。
这些年中，有两个最成功的集团分别是格雷洛克风险投资公司（我们将在第7章中讨论）和戴维斯&洛克公司（Davis & Rock，洛克随后投资了苹果、英特尔和科学数据系统等公司，这是第一个以10亿美元价格退出的风险资本，戴维斯则随后创建了梅菲尔德基金，该基金至今仍是一家领先的风险投资集团）。
毫无疑问，风险资本有限合伙公司的创立，是德雷珀-盖瑟-安德森公司这只基金最重要的遗产，它解决了美国研究与发展公司等公开交易封闭式基金的许多缺陷。但是有限合伙制也有其自身的问题，因为后来的基金管理人发现，这些合伙企业也可能受到投资潮流变幻莫测的影响。



私募资本开疆拓土
20世纪70年代末和80年代初，私募资本行业的投资活动急剧增加。业内观察人士将这种转变主要归因于美国劳工部在1979年对《雇员退休收入保障法案》中“谨慎人规则”的澄清。
在此之前，该法案似乎不允许养老基金向风险资本或其他高风险资产类别投入大量资金，因此养老基金管理人必然会回避这些领域。劳工部对该“谨慎人规则”的澄清，明确允许养老基金管理人投资于高风险资产，包括私募资本在内。在法案澄清后的几年里，大量的专门基金纷纷涌现，集中在杠杆收购、夹层交易和风险租赁等混合领域。
接下来的几年，私募资本投资者既经历了非常好的时期，也经历了艰难时期。由于基金和投资者数量有限，所以供需状况决定了这些交易的结构。20世纪80年代初期，市场对私募资本投资服务的需求突然增加，这使得基金管理人的议价能力随之提升。他们能够以更大的自由度和更高的收费水平达成合作协议。毫无疑问，此时的基金管理人掌握着主动权。
尽管如此，在20世纪80年代，风险资本家投资了许多最成功的高科技公司，包括思科系统、基因泰克、微软公司和太阳微系统公司。那段时期，许多成功的并购吸引了公众的广泛关注，如阿维斯（Avis）、比阿特丽斯（Beatrice）、胡椒博士（Dr Pepper）、吉布森贺卡公司（Gibson Greetings）和麦考尔模式（McCall Pattern）等。
与此同时，这10年中对私募资本行业的投入极不平衡。80年代前半期，每年流入风险资本基金的资金，以10倍的速度增加，但从1987年到1991年却稳步下降。对于并购基金来说，整个80年代的增长更加惊人，但在随后的80年代末却急剧下降。
出现这样的情况，是由于这些投资的回报在不断变化。早期风险资本基金的投资回报是非常有吸引力的，但是在20世纪80年代中期，回报大幅下滑。很明显，在一些行业里的过度投资，比如“温彻斯特”电脑磁盘驱动器，以及很多缺乏经验的风险资本家进入这个领域，导致了这种下滑。80年代末，并购基金也经历了类似的回报下滑，这在很大程度上是由于投资集团之间的交易竞争加剧所导致的。由于投资者对回报感到失望，于是减少了对私募资本行业的投资。
这一时期，最能体现私募资本业务动态变化的例子，是KKR公司。该公司抓住了私募资本模式的力量，这是以往任何投资集团都没有做到的，同时也发现了行业里潜在的缺陷。14尽管“杠杆收购”这个词在当时是个新术语，但KKR公司倡导的交易类型并不是新诞生的。
有人认为，20世纪早期，摩根大通组建了国际商业海运公司（International Mercantile Marine Company），开了收购业务的先河，不过在第一次世界大战期间，由于债务和世界贸易衰退，这次尝试陷入了困境。15还有人则特别指出亨利·福特在20世纪前10年，以债务为动力将福特汽车制造商“私有化”的做法。16
无论如何，到了20世纪60年代，利用上市控股公司进行杠杆收购，已经是很常见的事情。这些交易的先行者，尽管有一些在今天仍然活跃[例如，伯克希尔-哈撒韦公司和奥乃克斯公司（Onex Corporation）]，但更多的已经被人们遗忘，比如维克多·波斯纳（Victor Posner）的DWG公司和马尔科姆·麦克利恩（Malcolm McLean）的麦克利恩工业公司。
在KKR公司成立之前的几年里，进行收购交易的，通常是经历世代传承的小型家族企业，这些交易绝大多数都远没有福特或摩根大通的交易那么引人注目。这些小型投资集团，通常是用自己的一小部分股权，以及来自银行和保险公司的借款，来收购企业。当未来以溢价出售企业时，起初的高杠杆能让股东的利润翻个好几倍。
KKR公司的诞生，起源于杰里·科尔伯格（Jerry Kohlberg）在美国投资银行贝尔斯登（Bear Stearns）的投资活动，第一笔交易是1965年对斯特恩金属公司（Stern Metals）的杠杆收购。1969年，乔治·罗伯茨（George Roberts）加入银行，此后不久，亨利·克拉维斯（Henry Kravis）也加入其中，他们三人利用投资银行的资金进行交易。
在投资银行进行杠杆收购并不是一件容易的事情，许多后来者也都认同这一点。这类交易，不仅在时间期限上跟通常在交易大厅里进行的交易有很大不同，还要求银行投入越来越多的资金。1973年股市暴跌，这些因素成为银行和收购公司之间关系紧张的根源。再加上性格上的冲突，导致他们三人在1976年离开银行，成立了自己的公司KKR。
KKR公司的第一笔收购是以2600万美元收购了A.J.工业公司（A.J.Industries），此后，三位合伙人就开始致力于此类投资。不久之后，公司就开始涉足更大规模的项目。1979年，KKR公司以3.8亿美元收购了霍代勒工业公司（Houdaille Industries），所需资金仅来自价值2500万美元的股本（考虑到1976年基金的规模较小，所以其中大部分股本来自共同投资者和管理层）。17这次交易让KKR公司在接下来的10年里开始进行更大规模、更大胆的交易。
KKR公司的一项重要创新，是将收购业务与有限合伙制的结构结合起来。有限合伙制最初是风险基金开始使用并沿用至今的结构。KKR公司从1976年的3100万美元基金开始，逐步扩大资金池，屡次创下迄今最大的资金池纪录，包括1980年的3.57亿美元基金、1984年的10亿美元基金和1986年的61亿美元基金。这使得KKR公司与前人有了明显的不同。前人通常需要通过一笔一笔的交易来逐步积累股本，或是依赖于所任职的金融公司的心情。（之所以如此，是由于20世纪80年代的交易杠杆率极高，人们将大量注意力放在了与银行的关系上。）这也让KKR公司能以清晰明确的企业文化和世界观来投资并建立一个真正的机构。
像许多金融企业家一样，科尔伯格、克拉维斯和罗伯茨三个人的成功，在一定程度上要归功于团队的技能，但也要归功于在正确的时间、出现在正确的地点——因为在那几年，刚好赶上了美国商界的两次重要觉醒。
第一次觉醒是20世纪60年代，人们认识到蓬勃发展的企业集团模式存在严重缺陷。通常，这些公司都是由一些松散的实体组成的联盟，它们的业务范围太广，以至于无法得到有效的监管。公司管理层通常在这些实体中拥有的股权很少，所以他们似乎更关心自己的薪酬和福利，而不是投资者的回报。
与此同时，董事会常常是“没有牙齿的老虎”：公司的成功一般不会给董事们带来太多的个人经济利益，董事们更在意的是，不要提出太多探究性的问题，以免危及自己这份闲职。因此，私募股权投资者可以通过剥离业绩不佳的部门来创造价值。让业务更易于管理、更集中，让能主导董事会的股东加强监督，并且慷慨地向管理层提供期权，这样可能会带来重大的变革。
第二次觉醒是认识到了杠杆的力量。受大萧条的影响，长期以来，许多美国企业一直避免大规模举债。但KKR公司及其同行认为，这种保守的做法是有问题的。债务融资，不仅由于利息可以抵税而比股权融资便宜，而且还有额外的好处。
其中最重要的一点是，杠杆能够给董事会带来变革的压力，这是在董事会议上靠拍桌子做不到的。特别是，由于需要偿还利息和本金，所以就要动用所有金融经济学家所称的“现金流”去偿还，否则现金流可能会被投入青睐的项目或公司专机中。此外，债务还放大了私募股权投资者的回报（尽管也放大了风险）。
当然，如果企业失去了价值，股权持有者（或许还有部分债权持有者）的收益也将被清空。事实也是如此。尽管KKR公司的首批基金产生了非常吸引人的回报——前6只基金在扣除费用和附带权益后的回报率为24%——但其中也有一些基金，在一笔交易中损失了全部股权。这些失败的交易也给利益相关者带来了痛苦的影响。（已经有大量文献深入讨论了私募股权对其支持的公司的影响，尽管这可能让我们偏离主题太远，但我们已经就这些问题在其他地方写了大量文章。18）
与美国研究与发展公司一样，KKR公司以及其他私募资本的先行者也是自身成功的受害者：它们在20世纪70年代末和80年代初的出色业绩，吸引了更多资本进入该行业，并引来了很多模仿者。结果，投资者不仅为交易支付的费用越来越高，而且激烈的竞争导致资产负债表负债累累，几乎没有犯错的余地。
这其中没有哪个例子比雷诺兹-纳贝斯克公司（RJR Nabisco）更能说明这一点了。很显然，这家公司有很多“肥肉”需要削去，尤其是高管的乡村俱乐部会员、公司的飞机机队，以及一支（可能）要花掉六到七位数费用的运动员队伍。但是争夺公司控制权，演变成了当时所有主要收购集团和雷诺兹管理层之间的混战。这与各收购集团喜欢吹嘘的“专有交易”相去甚远。
即使不去讨论当时这笔314亿美元的交易是否合理，也能明显看到，这笔交易很快就遇到了困难。这在一定程度上可以归因于垃圾债券市场的崩溃。这次崩溃由德崇证券（Drexel Burnham Lambert）的问题引发，导致利率上调，并大大加剧了公司的债务压力。除了雷诺兹承担的巨额债务，债权人的数量以及他们相互争斗的议程也引发了严重的问题。
最终，KKR公司实施了一系列复杂的重组，卖出了公司股权，挽救了自己的这笔交易，还赚了一点点。于是，KKR公司得以继续生存下去，继续募集到了更多的资金，还做了许多其他的交易和创新。
KKR公司最初15年的经历说明了几个关键点。它们展示了德雷珀将军、阿瑟·洛克及其同行所采用的有限合伙制模式是如何适用于截然不同的投资类型的。同时也凸显出合伙制模式可以进行扩展，以适应更大、更复杂的交易。不过，它那些年的经历也特别富有戏剧性，让私募市场看起来似乎特别容易出现繁荣，再紧接着出现破坏性的萧条。这不是第一次，也不是最后一次。



早期的盲目扩张
20世纪80年代的繁荣和萧条，在进入90年代后，继续以前所未有的规模重演。在这10年的大部分时间里，私募资本行业几乎在所有领域都出现了迅猛的增长和丰厚的回报。这次复苏是由几个因素引起的。
首先，在20世纪90年代初期，随着许多缺乏经验的投资者退出，私募资本行业趋于稳定，这确保了留下来的私募集团在交易中面对的竞争对手减少。在这个10年的大部分时间里，首次公开募股市场健康运行，意味着所有私募交易投资者的退出更加容易了。其次，技术的不断创新为风险投资者创造了非常好的投资机会，尤其是信息技术相关产业里的创新。基于这些变化情况，越来越多的资金投入风险基金和并购基金中，到20世纪90年代末和2000年达到顶峰。
但通常情况下，私募资本的这种高速增长是无法长期持续的。受到风险基金超高回报的吸引，机构投资者和个人投资者将大量资金投入了这个行业。大多数时候，基金的规模迅速扩大。但也有一些时候，原本不应该筹集资金的风险投资集团，却成功筹集到了可观的资金。这种过度的增长，导致公司合伙人不堪重负，对投资对象的尽职调查做得不够充分，以及做出了很多错误的投资决策。
一个明显的例子就是3i集团的经历。3i集团是欧洲历史最悠久的私募股权集团，在很多方面都出类拔萃。19它于1945年由英国政府创立，资金来源于一个银行财团，旨在为第二次世界大战后重建的中小企业提供资金。最初，3i集团利用债券和股权来履行其使命，后来扩展了产品线，范围很广，比如咨询、证券承销和船舶融资。
随着时间的推移，3i集团变成了一个更传统的私募股权集团，专注于并购和成长型资本，并剥离了许多附属业务。3i集团还将其足迹扩展到欧洲大陆和其他地方。这些努力取得了一些真正的成功，包括对邦德直升机公司（Bond Helicopters）、喀里多尼亚航空公司（Caledonian Airways，即后来的英国金狮航空公司）和磁共振成像的先行者牛津仪器公司（Oxford Instruments）的投资。
1994年7月，3i集团进行了一次在当时的欧洲几乎闻所未闻的转变：在伦敦证券交易所上市。上市后，银行可以卖出它们持有的股票，3i集团也可以吸引新的投资者群体。到1994年9月，3i集团的市值大幅上涨，并且被纳入英国富时100指数中，成为英国最主要的公司之一。所以起初，3i集团的上市被认为是成功的。
然而，时光飞逝，在接下来的10年里，3i集团管理层对其在市场上的前景和估值越来越失望。用一位观察人士的话说，市场认为3i集团更像是“少见的倒退，而不是一个积极进取的投资机构”。20随着技术市场的飞速发展，3i集团似乎落在了后面：1996年年初到1999年间，它的股价只上涨了39%，而以科技股为主的纳斯达克指数却上涨了一倍多，甚至连保守的富时100指数也上涨了近50%。21
1997年，布莱恩·拉坎布（Brian Larcombe）出任3i集团首席执行官，试图带领3i集团改变落后的局面。从1999年开始，3i集团开始对初创公司进行大量早期投资。启动投资的速度，在3年内提高了10倍，并将大部分原本对成熟公司传统交易的后期投资，转为对科技公司的追加投资。与此同时，1999年，3i集团在硅谷和波士顿开设了办事处，来寻求更多的早期投资机会。结果毫无疑问，十分成功——但只是在短期内。从1999年1月1日到2000年的年中，它的股价几乎涨了3倍，并于2000年8月突破了1000便士的大关。《波士顿环球报》甚至称其为“前所未有的最大风险投资公司”。22
但是，正所谓“山雨欲来风满楼”。2000年3月，科技行业上市公司的公开交易市场，以及上市公司的估值开始崩溃。许多经验丰富的风险投资家以前经历过这样的市场周期，不再进行新的投资，而是专注于现有投资组合里已有的公司。但此时，3i集团仍确信自己的投资就是市场的需求，继续勇往直前。
2000年4月中旬，3i集团在伦敦证券交易所推出了一只欧洲科技基金，价值4亿英镑（当时约合6亿美元）。在截至2001年3月31日的财政年度中，3i集团对初创企业的投资达到了顶峰，但实际上在这一财政年中，科技股（以及风险投资回报）一直处于持续下滑的状态。甚至到了2001年5月，3i集团仍表示，希望将至少一半的新资本继续投资于技术领域。拉坎布宣称：“现在不是羞于进行新投资的时候——我毫不怀疑，增长最快的企业仍将是科技公司。”23
不过，到2001年年底，3i集团的这种乐观基调已不复存在。显而易见，公司的投资策略达到了愚蠢的地步。由于其科技公司投资组合业绩不佳，在截至2002年3月31日的财政年度中，该集团报出近10亿英镑（当时约合15亿美元）的损失。不用说，公司的股票价格也大幅下跌，从2000年9月接近18英镑的高峰，跌至2003年一季度的不到3英镑：公司已经将1999年和2000年那些令人眼花缭乱的所有收益都亏掉了，并且此时的股价比1996年年初时还要低。公司开始大幅削减对新科技公司的投资，裁员17%，并且进入了“分流”程序，以挽救其投资组合。
在互联网泡沫最膨胀的时候，风险投资小组曾占到整个公司投资价值的一半，然而自从2001年崩盘之后，一直到了2004年都还没有恢复过来。拉坎布从首席执行官的位置上退下来，由叶博笙（Phillip Yea）接任。叶博笙的首要任务之一，是更加严格地挑选风险投资项目，并降低投资组合的规模。执行事务合伙人罗德·佩里（Rod Perry）削减了风险投资，关闭了许多办事处和部门团队。集团还将投资组合里的公司从400家削减至100家，并裁减了75%的员工。叶博笙解释道：“对初创企业进行早期投资并不容易。这是一种自然演化，因为对我们来说，在国际上处于后期阶段的公司更有投资价值，这也是我们越来越多在做的事情。”24
但对3i集团来说，最大的损失可能是接下来几年里，这个问题投资组合所造成的对收益的拖累。事实证明，处理投资组合里那些注定要失败的科技公司，是一个曲折的过程：直到2008—2009年，3i集团才关闭其硅谷办事处，并将剩余的股份出售给一个由二级基金组成的财团。
在2005年前后，当集团管理层一直在努力解决上述这些问题的时候，3i集团的传统市场却充满了机会：也就是对欧洲中型企业的股权投资。在这一时期，3i集团的后期投资基金表现出了诱人的回报。不过更年轻的竞争对手像蒙塔古（Montagu）和珀米拉（Permira）等，创造了更高的回报，增长也更快。不难理解，3i集团为了取悦公开市场，耗费了大量的精力来处理出现问题的科技公司投资组合，所以无法在核心市场条件最好的时候充分利用投资机会。
尽管3i集团是走向公开市场的先行者之一，并走了极长的弯路，但像它这样的集团还有很多。此后数年，比如20世纪90年代末，以及21世纪头10年的中期，许多其他集团都开始寻求从公开市场募集资金，更普遍的情况是，各投资集团都在努力进行扩张，包括资产类别的扩张、地域的扩张和交易规模的扩张等。
其中，3i集团的扩张是最大胆的，也是最无效的。这些努力里面有成功的案例，也有许多令人失望的案例，以及不好不坏的案例。许多出现问题的案例，原因都跟3i集团很相似，比如希望向投资者提供所谓的“时代的宠儿”等热门交易（不管它们是否与集团的投资技能相匹配），也缺乏谨慎的战略规划，而这正是想要获得成功所必须具备的。
尽管风险投资热潮引发了一些问题，但20世纪90年代，也见证了各种私募资本类型的创新。其中最重要的是房地产私募资本的兴起。25虽然机构投资者和富豪家族长期以来一直投资于房地产，但其中的许多交易是通过直接交易或上市的房地产投资信托基金（REITs）完成的。
很多人认为，山姆·泽尔（Sam Zell）创立了第一家房地产私募股权基金——泽尔-美林I（Zell-Merrill I），该基金于1988年成立。当时的交易普遍有个特点，过度杠杆化，泽尔受此启发，以风险基金和并购基金为模型，创立了这只基金。他正确地预见到，一旦市场崩溃，“机会主义”基金将有大量的机会乘虚而入，收购陷入困境的房产。
俗话说，成功孕育模仿。很快，许多投资机构就开始效仿泽尔。先是高盛公司和白厅基金（Whitehall Funds），然后是大量其他投资机构，包括专门的集团[例如，AEW公司、柯罗尼（Colony）、孤星（Lone Star）和喜达屋（Starwood）]、投资银行关联基金（瑞士信贷第一波士顿和雷曼兄弟很快加入高盛的赞助基金行列），以及跨界提供产品的收购集团[安杰洛·戈登·阿波罗（Angelo Gordon Apollo）、黑石集团和瑟伯勒斯（Cerberus）等]。



私募资本的投资领域
在21世纪的头几年，面向机构投资者的“金融超市”开始出现，提供各种另类投资产品。在各种基金创新业务中，私募基金自20世纪60年代中期以来，一直非常稳定地保持着自身的结构。然而，近年来，随着私募公司试图解决基金结构与规模的问题，私募行业开展了一系列实验性的探索，包括在不同地区设立附属办事处和新基金，以及扩大公司的投资范围，把房地产、夹层融资、不良债务和债券基金等都涵盖了进来。
不同类型的基金纷纷成立，种类日益多样化，这本身也是一种创新。比如之前提过的房地产私募股权领域就是很好的例子。这个领域在20世纪90年代，成立了大量的机会主义基金，寻求购买陷入困境或大幅折价的房地产。
在21世纪头10年里，大量的基金开始投资于安全但上涨空间有限的核心资产、承担开发项目的增值基金，以及风险和回报介于前两者之间的“核心+”型基金。
这种现象在其他领域也出现了。例如，私募基金的二级权益交易（即优质基金的已有份额），原本还只是一潭死水，但随着已有公司和新进入者大量募集资金，交易激增。同样，专门投资于农田和木材等自然资源的基金，数量也大幅增加。
此外，21世纪头10年，还出现了新的投资类别。最引人瞩目的例子可能是澳大利亚麦格理银行（Macquarie）在新千年的头几天里，所推出的专门投资基础设施领域的基金，这个基金采用了标准的私募资本结构（也做了一些修改）。这个投资类别很快又吸引了其他投资者，比如阿琳达资本合伙公司（Alinda Capital Partners）和全球基础设施合伙公司（Global Infrastructure Partners）。
随着公司投资范围的扩大，私募资本的数量和类型也越来越多。最引人注目的是收购行业，从2004年到2007年，经历了一次高度的繁荣。当时，机构投资者对另类投资的兴趣日益浓厚，董事会和经理人也非常愿意将公司出售给私募资本集团，再加上最重要的一点，当时出现一波条款宽松、几乎没有保护性约定的债务浪潮，于是，让收购行业产生了爆炸式的增长。
与许多早期繁荣时期一样，随着资本的持续流入，估值开始上升，而进行交易的标准开始下降。因此，对于业内观察人士来说，2007—2008年的金融危机引发了市场的严重低迷，也就不足为奇了。而更令人惊讶的是之后市场复苏的速度：到21世纪的前10年初期，许多陷入困境的投资已经重组，大量的收购交易通过二次收购或首次公开募股的方式，成功退出。贷款抵押债券（collateralized loan obligations，缩写为CLO）和低门槛贷款卷土重来。
然而，21世纪私募资本集团的结构却发生了突变，这该如何解释呢？我们认为，这说明该行业发生了更为根本的转变，因为投资市场的效率在不断提高，而各投资集团却难以应对。竞争日益激烈，使得投资集团需要寻求新的方式来突出自己的特征。市场效率的提高反映在方方面面。在最初几十年，私募资本还带有家庭手工业的味道，很多规模相对较小的公司相互合作，但如今，这个市场的竞争要激烈得多。
竞争环境的变化，使得龙头公司越来越多地寻求自身的独特性。它们使用各种工具来建立自己的“品牌”，想要将自己与竞争对手区分开来。这些步骤包括构建战略伙伴关系、开展国际运营、提供额外服务，以及积极融资等，以扩大它们在国际上的知名度。（当然，这些措施本身并不能取代建设更好的公司和产生更高投资回报的能力！）
可以肯定的是，在这场转型中，私募资本并不是唯一的。例如，作为企业“金融超市”的投资银行业，几年前就经历了类似的转变，这个过程中领先的“大型投行”公司巩固了它们的龙头地位。20世纪70年代，随着各大银行扩大业务范围，并增加了人员招聘，大银行与其他银行之间的差距进一步拉大。同样，这些年来，各大银行的管理也发生了转变，程序更系统化，管理结构更正规化。
毫无疑问，黑石集团就是这一趋势的缩影。261985年，苏世民（Stephen Schwarzman）和彼得·彼得森（Peter Peterson）在离开雷曼兄弟后，创立了黑石集团。J.托米尔森·希尔（J.Tomilson Hill）于1993年加入该集团，担任副董事长、总裁兼首席执行官，负责管理价值约680亿美元的对冲基金业务。在他看来，“黑石的故事，实际上是雷曼兄弟破产的故事”。27之所以这么说，是因为创始人之一彼得森曾担任雷曼兄弟的董事长兼联合首席执行官、贝尔和豪威尔公司（Bell and Howell Corporation）董事长兼首席执行官，以及尼克松政府的商务部长。另一位创始人苏世民曾担任雷曼兄弟并购业务的全球主管。
关于如何起步和创收，两位创始人希望建立一家比雷曼兄弟更具创业精神，且有着不同企业文化的并购咨询公司。1985年秋，两人各出资20万美元，在纽约市的公园大道开设了黑石集团的第一间办公室。1987年，苏世民决定通过募集10亿美元的杠杆收购基金来扩大黑石的并购业务。
但是苏世民和彼得森都没有并购业务方面的经验。最初开展的几次营销活动均以失败告终，包括对麻省理工学院捐赠基金董事会和达美航空养老基金的推销。
最后，彼得森与保诚保险（Prudential Insurance）的首席投资官进行了一次会面，他们之前一直保持着良好的关系。保诚保险承诺向黑石的基金投资1亿美元，成为主要投资者。之后三菱工业集团、通用电气、通用汽车等，也纷纷进行了投资。很快，黑石集团就募集了6.35亿美元，在1987年股市崩盘的前一天结束了这一轮募资。到1988年，这只基金的规模已增至8.5亿美元，成为当时最大的首只基金。
1989年，黑石集团完成了第一笔交易，以6.4亿美元的价格收购了USX旗下的运输子公司（即后来的Transtar），USX是美国钢铁的控股公司。黑石集团投资了1340万美元的自有资本，拥有了被收购公司51%的股份，改善了运营，并在之后长达15年的投资过程中，经受住了经济周期的考验。
2003年黑石集团退出时，这笔交易为投资者带来了25倍的投资回报。“这是集团有史以来做得最好的单笔交易，”希尔在回忆时不无自豪地说，“这证明了一点，如果你建立了良好的人际关系，而且聪明的话，就可以把酸柠檬变成酸酸甜甜的柠檬汁。”28黑石集团早期的其他交易还包括：1989年以16亿美元收购芝加哥和西北铁路公司（Chicago and Northwestern，缩写为CNW）；1991年以1.77亿美元收购大湖疏浚和码头公司（Great Lakes Dredge and Dock Company）；1994年以12亿美元收购美国联合碳化物公司（Union Carbide）和三菱的合资企业UCAR，在1997年退出时，这笔收购交易为投资者带来了3.6倍的投资回报。
当然，并不是所有的早期交易都成功了。1989年，黑石集团对柯林-艾克曼（Collins & Aikman）公司的1.22亿美元投资，以及对埃奇库姆金属公司（Edgcomb Metals Company）的3.3亿美元的杠杆收购，都出现了问题。不过，尽管有一些交易不尽如人意，但集团总体上还是获得了稳定的回报。
黑石集团是第一批着力实现产品多样化的公司之一。1990年，黑石集团开始探索私募股权和咨询服务之外的领域，首先推出了“对冲基金的基金”（fund of hedge funds），作为一种高风险调整回报的工具，同时也满足流动性的需求，供公司合伙人打理自有资金。
1992年，黑石推出机会主义房地产基金，该基金在乔恩·格雷（Jon Gray）的领导下蓬勃发展；1999年推出另类的信贷业务；2000年开设欧洲办事处；2002年推出优先债务基金；2005年推出自营对冲基金；2006年开设亚洲办事处；2008年收购捷世欧（GSO）——这是一家专注信贷产品的另类资产管理公司。这样的例子不胜枚举。
30年前，黑石集团还只是一家仅有两名员工的小型并购公司，如今已发展为最多元化的私募股权公司，2018年年初，其管理的资产规模达4340亿美元，几乎是其最大竞争对手的两倍。
21世纪的另一个重要转变是公司所有权结构的变化，几家大型私募股权公司都纷纷上市。黑石集团也是其中较早上市的公司之一。2006年，苏世民和黑石集团总裁托尼·詹姆斯（Tony James）开始讨论首次公开募股，这可能会为黑石带来大量资本流入，为并购业务提供流动性保障，还能构建以股票为基础的薪酬方案。此外，随着彼得森退出公司，这将促进一种有序的代际传承，苏世民对此是这样说的：“（这能让他）在不出售公司股权的情况下，继续分享自己在黑石集团创造的价值”。29
首次公开募股，让更多人认识到黑石集团，也有助于巩固黑石集团在业内的高端品牌。不过，上市意味着要服从监管部门对更高透明度和申报的要求，需要扩充集团的法务和合规部门，还必须经受股市的波动与考验。
苏世民和詹姆斯认为，上市的一个关键特征是公开交易合伙制（publicly traded partnership，缩写为PTP）结构，这种结构保留了黑石集团现有的大部分治理结构，并最大限度地减少了对公司传统运营方式的干扰。
除了精心设计公开交易合伙制，以保持公司文化和苏世民自己在运营上的权威，他还提醒公众投资者他的终极目标是什么：“在我们的招股说明书中，有一节的标题是‘我们打算成为一家与众不同的上市公司’。我希望我们新的公众投资者明白，我们把投资基金的利益放在首位，即使这会对我们的短期股价产生不利影响。”30
正如黑石集团所暗示的，这种结构下可能会存在一种冲突（我们将在第6章详细讨论）：有限合伙人自然希望获得高回报，而股东可能希望获得更多的资产和费用，哪怕为此会在一定程度上影响回报。尽管如此，2007年6月，黑石集团还是出售了普通合伙企业14%的股份，筹集了50亿美元，这是当时5年以来美国规模最大的首次公开募股。
当然，我们并不能保证黑石集团将来也一定能成功。我们看到过许多这样的例子，很多投资集团往往在经历了长期的成功之后，“偏离正轨”并遇到了困难。特别是，代际传承，许多另类投资领域中常出现的未投资资本过剩，希望“单干”的机构的竞争压力，都可能成为挑战。不过目前为止，黑石集团的变革进展顺利，2018年2月，乔恩·格雷接替詹姆斯出任集团总裁兼首席运营官，也反映出黑石集团拥有强大的企业文化和共同经营的方式。



结语
我们一开始就指出，仅就私募资本的历史这个话题，就可以写出很多本书来。这5家特定公司的情况既不能公正地反映这个行业，甚至也不能公正地反映公司本身。可以认可的是，本章介绍的这些案例，强调了为私募资本投资寻找一个合适的结构是一件很有挑战的事情，也展示了有限合伙模式的诸多优势，说明了该模式能以怎样的方式包含更多类型的公司和项目，以及投资集团本身日益增加的复杂性。
在下一章，我们将更加系统地研究有限责任合伙模式目前面临的挑战。



第6章
 基金管理人面临的挑战
正如我们在第5章中所强调的，创建私募资本合伙制，是为了解决长期投资缺乏流动性和不确定性大等因素所带来的问题。而将大部分与业绩挂钩的薪酬推迟到投资变现之后再发放，则有助于缓解长期投资中信息不透明的问题。
但在许多情况下，这些合伙企业并不像资本投资先行者设想的那样有效。比如，当基金管理人做出的决策反映的是它们自己的利益而不是投资者的利益时，一系列有害的行为就会悄然而至。而在某些情况下，基金管理人则像是故意利用各方之间掌握的信息差，做出明显错误的决策，导致合伙制失效了。
以迈克·罗森伯格（Mike Rothenberg）为例。1罗森伯格还在哈佛商学院读书（于2013年毕业）时就创办了一家以自己名字命名的风险投资公司。他的想法是采用另一种风险投资方式，也就是利用他的人脉来产生源源不断的交易，这些人脉是他在斯坦福大学和哈佛商学院读书时，以及环游世界时所积累起来的。
起初，这种做法似乎是有效的。早期罗森伯格投资了Revel、 Robinhood和SpaceX等公司。罗森伯格的投资风格是快速决策，有时候谈话还不到一个小时，罗森伯格就建立了该基金的投资组合。此外，罗森伯格无疑“掌握了硅谷的未来”。例如，他将自己的基金定位为“结合了安德森·霍洛维茨（Andreessen Horowitz）基金的服务模式、首轮资本公司（First Round Capital）在线上和线下建立创始人社区的方法、硅谷天使公司（Silicon Valley Angels）的处理能力和影响力、水闸基金（Floodgate）的灵活性，以及红杉资本的判断力等”。2
在罗森伯格风险投资公司的大肆宣传中，罗森伯格本人扮演了一个相当重要的角色，那就是大手大脚地花钱，挥霍的程度只有说唱明星才能企及，这让他赢得了“（硅谷）派对动物”的称号。这家公司的员工多达60名（包括3名私人助理和1名司机），是同等规模风险投资公司的好几倍。不只如此，旧金山体育赛事的豪华包厢、一年一度租用巨人体育场来举办派对、给环球跨界拉力赛赞助赛车、私人飞机俱乐部的会员资格，以及超级碗套房，等等，都被视为募资的必要条件而花销掉了。
不出所料，这家公司很快被流言所包围。有人说，罗森伯格的过度挥霍到了无可救药的地步，他更喜欢和好莱坞的名流待在一起，而不是热衷于寻找新的投资机会。员工开始抱怨拖欠工资和费用，并提起诉讼。媒体的报道也引发了人们的质疑，一个募资不到5000万美元的公司，如何负担得起如此奢侈的支出。
接下来，联邦调查人员开始介入。3围绕罗森伯格的诸多指控都与挪用投资者的资金有关，包括将投资资金秘密转移到创始人的个人银行账户。但最严重的指控可能涉及罗森伯格在2015年创立的名为“里弗工作室”（River Studios）的公司，这家公司的主要成就似乎是为比约克（Björk）和酷玩乐队（Coldplay）拍摄虚拟现实视频。罗森伯格风险投资公司为“里弗工作室”注入了500万美元的资金，远远超过风险投资公司常规的10万美元投资，但很明显，从来没有告诉投资者这笔交易的情况。
根据美国证券交易委员会2018年年底的指控，“在3年时间里，罗森伯格和他的公司从基金中挪用了数百万美元，其中包括大约700万美元的额外费用”。不过，罗森伯格风险投资公司在既没有承认也没有否认的情况下，解决了这些指控。4
还有很多不光彩的案例，都表明合伙制出现了问题。在很多情况下，问题的根源似乎来自企业自身成长的过程，或者说随着企业成长没能及时做好调整。错误的判断、过度的自信，以及不愿让出公司的控制权，都会对公司产生毁灭性影响。比如，福斯特曼-利特尔公司（Forstmann Little）的故事。
福斯特曼-利特尔公司是真正的私募股权先行者之一，5成立于1978年，正值现代收购时代的黎明时分，创始人是西奥多·福斯特曼（Theodore Forstmann）和他的弟弟尼克·福斯特曼（Nick Forstmann），以及布赖恩·利特尔（Brian Little），并在早期完成了许多非常成功的交易。
例如，在1984年收购胡椒博士的交易中，据说福斯特曼-利特尔公司的有限合伙人在不到3年的时间里，赚到了原始资金8.5倍的收益。这惊人的收益是通过一系列举措来实现的，比如削减开支、加强营销、出售不相关的子公司（比如一家纺织公司和一家电视台），以及分拆装瓶工厂和加拿大姜汁碳酸饮料（Canada Dry）子公司等。
西奥多·福斯特曼还是一位通过募集夹层基金来为交易提供资金的先行者，这使得他们能够用更少的费用和更少的福斯特曼-利特尔公司股权，来更快地完成交易。6尽管有时候交易会遭遇挫折，比如由于不愿意使用高收益的债券，导致了露华浓（Revlon）、金霸王（Duracell）和雷诺兹-纳贝斯克等公司的交易出现损失（不过还好，最后这笔交易的损失也许是最小的），但公司在成立之初的前20年里都蓬勃发展：截至20世纪90年代末，福斯特曼-利特尔公司的年回报率据说接近60%。投资者纷纷涌入基金，使得基金规模从最初的40万美元扩大到1983年的3亿美元，到1987年，更是创下了27亿美元的纪录。
福斯特曼-利特尔公司的三位合伙人的性格截然不同：西奥多是一个控制欲很强的远见卓识者，利特尔是一个事无巨细的金融家，尼克负责管理公共关系，包括管理与投资者之间的关系，以及与他粗鲁的兄弟之间的关系。西奥多想要控制交易的所有方面，甚至到了排除公司其他人员参与的地步。一位记者在对西奥多的评价中写道：“他需要掌控一切，似乎也不太欣赏他的合伙人。当涉及交易时，他喜欢说他是毕加索，其他人都在扶着梯子。”7
但在20世纪90年代末，福斯特曼-利特尔公司改变了策略。随着利特尔的退休，合伙关系也发生了改变。一位名叫厄斯金·鲍尔斯（Erskine Bowles）的新合伙人取代了利特尔。当时，该公司已成功退出对湾流公司（Gulfstream）的投资，并且仍有超过36亿美元的资金可供投资。
那个时候，电信和软件行业受到媒体的高度关注，福斯特曼-利特尔公司投资了20亿美元到美国麦克劳公司（McLeod USA）和XO通信公司（XO Communications）。但这两项风险投资都是福斯特曼-利特尔公司之前几乎没有涉足过的领域。
2001年年初，尼克·福斯特曼去世，鲍尔斯离开了公司，并且电信泡沫破裂，使得麦克劳公司和XO通信公司处在了破产的边缘。第二年，康涅狄格州起诉福斯特曼-利特尔公司在对两家公司的投资中违反了合同。经过长时间的审判，福斯特曼-利特尔公司最终被判违反了合作协议的细节，但并不需要赔偿经济损失。福斯特曼-利特尔公司决定不再募集新基金了，而是管理好投资组合里剩余的公司。
人们说导致迈克·罗森伯格失败的是道德问题，不过从本质上讲，我们认为福斯特曼-利特尔公司的困境不能归咎于这样的道德问题。相反，这家公司面临的困难，是公司快速增长却在组织结构和投资能力建设方面投入不足，这也是很多私募资本集团所面临的困难。
或许是没有能力配置好在传统交易中募集的资金，所以福斯特曼-利特尔公司突然改变了投资重心。但是公司人手不足，没有像黑石集团和KKR公司等竞争对手那样，对专业投资人员进行培育和储备，没有在行业实践领域打下深厚的基础，以致在进入经验很少或根本没有经验的领域时，遇到电信泡沫破裂这样的冲击，就特别容易遭受损失。
暂且不讨论这家公司原本可以采取哪些具体措施来避免倒闭，但很明显的一点是，由于西奥多·福斯特曼的个性太强，以至于公司没有一位强有力的“二把手”来帮助做决策或者反对那些可能不明智的决策。
在第3章和第4章中，我们看到了许多家族办公室、养老基金和主权财富基金，在追求成功的长期投资的道路上遇到的障碍。这两个发人深省的故事表明，私募资本集团也面临着挑战，我们将在本章对此进行探讨。我们着重强调三个方面的问题：激励机制的设计、企业规模增长的影响，以及围绕领导者代际传承的问题。在下一章我们将讨论如何解决这些问题。



激励机制的设计
私募资本集团面临的第一个挑战与私募基金提供激励的性质有关。几乎所有的私募基金，无论是专注于农田、房地产、基础设施方面的投资，还是进行新的风险投资，采用的都是类似的激励方案。也就是向专业投资人员支付年度费用以及利润分成。奖金的水平和性质，通常都是投资者比较关心的。
私募资本使用的激励方案到底是怎么来的，在历史的迷雾中已经无从知晓了。有些人说是来自殖民地马萨诸塞州的捕鲸船队与其赞助者签订的合同。另一些人则追溯到14世纪热那亚人和威尼斯商贾家族签订的合约，甚至更早期的拜占庭切科伊诺尼亚（cheokoinonia）或伊斯兰的借贷股份制（muqarada）。8在这些早期的协议中，许多都确立了这样的原则：资本的提供者除了分享利润，还要向提供劳动力的合伙人支付一定的费用或薪水。大量的案例都表明，资本与劳动之间的利润分配比例通常是80:20。
且不论这种利润分配方案起源于哪里，现有的分配方案通常被称为“2和20”。年度费用通常设定为募集资金总额的2%。不过当基金运营到最后几年时，这个百分比通常会下降（或者计算费用的基数会缩小）。较大的集团，以及那些专门投资某一领域（比如基础设施等）的集团，可能会收取较少的费用。
利润分成或附带权益可以用无数种不同的方式计算，但通常是当投资者拿回自己的投资资金时，需要向专业投资人员提供收益的20%，或是在每笔交易退出时提供收益的20%。后一种方案允许投资集团更早地分享利润，但如果最后一些公司的价值低于最初的预期，则有可能产生问题。
在这种情况下，投资集团可能已经获得了超过20%的利润，就必须把多得的部分偿还给投资者，被称为“收回”（clawback）。但若是钱已经花出去了，或者还在酒窖和艺术品收藏里，那么这个过程也许有点尴尬！所以，在许多并购基金，以及那些专门从事实物资产投资的基金中，需要在资本提供者收回了他们的初始资本，并且获得了一定收益（通常为每年8%）的基础上，才开始进行利润分成。
到目前为止，这一切似乎都是合理的。确实，对许多规模较小的基金而言，这种“2和20”的方案看起来似乎是一种完美的方式，可以将专业投资人员的注意力集中在手头的任务上。公司运营的费用——房租、差旅、管理者的工资，以及专业投资人员的微薄薪水——会快速消耗掉管理费。事实上，对于规模最小的基金来说，往往很难通过管理费来维持收支平衡。如果说要给合伙人任何大量的报酬，应该都是通过附带权益的方式来实现。而且，只有在投资者拿到他们的回报时（甚至是拿到回报之后），才会支付附带权益。因此，附带权益的方案实现了激励的一致性。
在规模较大的基金中，情况则迥然不同。管理费收入不只是维持公司的正常运转，而是成了公司收入的主要构成部分。这种变化反映了私募股权的规模经济程度。虽然开具一张10亿美元的支票，比开具一张100万美元的支票要贵，但肯定不会复杂1000倍。规模较大的情况下，可能要对交易进行更详尽的尽职调查，法务谈判可能会更加艰难，等等，但在本质上，投资过程是非常相似的。正如我们在第5章中强调的，一个曾经由2000万美元基金主导的行业，即使目前是由200亿美元的基金来主导（即年费在3亿~4亿美元之间的基金），也是正常的现象。
安德鲁·梅特里克（Andrew Metrick）和安田绫子（Ayako Yasuda）与一家大型投资咨询公司合作开展了一项分析。9他们研究了238家在金融危机前建立的合伙公司，分析报告强调，新的薪酬方案在很大程度上改变了游戏规则。
在他们研究期间，最大的风险资本和杠杆收购合伙企业，其基金的平均规模分别超过3亿美元和12亿美元。两位研究者收集了这些合同的经济条款的详细信息，然后根据历史数据，对基金的投资速度、持有投资的出售速度，以及由此产生的退出吸引力做出了一系列假设。
利用这个模型，梅特里克和安田绫子计算了专业投资人员的最终回报。在他们最具争议性的分析中，计算了每一位合伙人的薪酬，反映了这样一个事实（我们将在下文中讨论）：这些基金中绝大多数的经济收益都流向了合伙人。他们将该数额表示为每一位合伙人在每只基金上的净现值：可以理解为，在基金成立的当天，每位合伙人的邮箱里就会收到一张支票。（当然实际上，这些资金是在十几年的时间里慢慢流入的，具体数额取决于投资业绩，但这个金额是折算到目前的现值。）
梅特里克和安田绫子的研究结果（见表6.1）之所以引人注目，有两个原因。首先，总薪酬分别约为1700万美元和3300万美元；其次，更让人震惊的是，在此期间，许多这样的集团每两年就募集一次资金。仅就表6.1的最后一行，就足以让参议员伯尼·桑德斯（Bernie Sanders）心痛不已。
但在我们看来，更令人不安的，是合伙人赚取这些资金的方式。在目前的激励薪酬中，附带权益分别为650万美元和1010万美元，但分别都仅占总薪酬的1/3左右。剩余的就是管理费了，不管基金业绩如何，都会收取管理费。即使在私募基金投资陷入困境的年份，这些合伙人也肯定收入颇丰。
表6.1 238家私募股权/风险资本合伙公司每位合伙人每只基金的平均薪酬

资料来源：根据梅特里克和安田绫子的《私募股权基金的经济学》整理。
这份分析报告里重点关注的基金都处于“私募股权的黄金时代”，也就是金融危机爆发前的那几年。但大多数分析表明，金融危机之后，私募资本合伙企业在经济方面的调整幅度并不大。与之前一样，大多数投资集团获得的利润分成（见图6.1）仍然是20%。并且，Preqin的年度调查发现，房地产的管理费集中在1.5%左右，与金融危机前的水平非常相似（见图6.2）。


图6.1 直接私募资本基金使用的附带权益比率
资料来源：根据Preqin《2017全球私募股权&风险资本报告》整理。


图6.2 按年份统计的平均管理费
资料来源：根据Preqin《2017全球私募股权&风险资本报告》整理。
与此同时，几乎所有的私募股权基金的管理费都约为2%，其中规模最大的私募股权基金（超过20亿美元）的管理费约为1.5%。尽管大型基金的管理费出现了小幅下降，但总体情况基本上没变。
我们必须承认，这些数字是对复杂现实的简化。一方面，正如我们在第2章中指出的，并且将在第8章中更深入探讨的，越来越多的资产所有者没有支付合伙协议中规定的“标价”。相反，他们通过共同投资、构建特殊投资工具等方式降低平均成本。另一方面，理想的投资集团正越来越多地调整那些不太明显的条款，这将大大改善其经济状况。
例如，安宏全球私募股权（Advent Global Private Equity）2016年募集的130亿美元基金，其管理费为1.5%，与其他大型同行类似。10但它们并没有设置8%的最低预期回报率。最低预期回报率意味着，投资者不仅要收回投资的资本，还必须在获得这样一个收益之后，才会与普通合伙人分享利润。
虽然这种转变有可能把一些投资者吓跑，但其他投资者受到安宏基金之前强劲业绩的吸引，还是会加入进来。同样地，总部位于欧洲的殷拓集团（EQT），在它的第7只基金中改变了之前在2011年的基金中使用的利润分配模式，即“瀑布”模式，以确保合伙人能够更早获得报酬。11这种情况也由来已久了：当经济形势良好时，私募资本集团通常会以不太明显的方式调整条款，以牺牲投资者的利益为代价来照顾自己。12
此外，上述费用计算方法实际上低估了普通合伙人获得的薪酬。从历史上看，基金管理人也会同时向投资组合中的公司收取费用。这些费用包括发起交易的费用、担任董事会成员的费用，以及附加交易的费用。请注意，当人们认为投资者直接支付的管理费已经涵盖了这些费用时，别介意！
最为臭名昭著的是“加速监控费”。当投资集团在约定的持有期（通常长达10年）之前出售公司时，这些费用就开始生效。在这种情况下，投资集团得到了真正的“白来的钱”：如果他们按约定在整个期间都持有公司，原本是需要提供监控服务来收取费用的。
这就好比勒布朗·詹姆斯（LeBron James）即使选择离开迈阿密热火队，前往骑士队效力，却仍然要求前者继续支付他的薪水！在某些情况下，投资集团并没有向投资者明确披露它们的做法。此外，尽管合伙协议通常要求将这些费用返还给有限合伙人，但在很多情况下，返还并未完全兑现。
以芬威合伙公司（Fenway Partners）为例。13该集团在投资上的成绩不好不坏，并宣布打算逐步缩减其第3只基金的规模，不再募集额外的资金：用业界的行话来说，这是一只“僵尸基金”。14此后不久，在2011年年底，该公司进行了一项看似微妙的转变。
具体转变是，它没有让私募股权公司为其投资组合公司提供管理服务，比如提供建议和出任董事，而是让私募股权公司与一家名为芬威咨询合伙有限责任公司（Fenway Consulting Partners LLC）的实体签订咨询协议。
这项变化也许看起来没有坏处，因为新的实体是由芬威合伙公司拥有和经营。还是同一群人，向芬威投资组合中的公司提供同样的服务，组合中的公司也是支付同样的费用。但根据美国证券交易委员会的分析，问题在于这对基金来说发生了什么变化。
根据芬威与有限合伙人的协议，投资组合中的公司向基金支付的费用，其中80%要返还给投资者。但是，基金从芬威咨询合伙有限责任公司中获得的资金——2012年和2013年期间接近600万美元——则不需要以这种方式分配。这一转变的真实意图，及其对有限合伙人的影响没有充分的向投资者披露。最终，美国证券交易委员会与芬威合伙公司达成和解，条件是芬威合伙公司支付1000万美元。
人们可能希望这只是一个奇怪的个例，也许是由于该基金处于“僵尸”状态，才会这样做。但美国证券交易委员会负责执行这些规定的主管安德鲁·鲍登（Andrew Bowdon）指出：“当我们调查了私募股权基金的咨询公司如何处理管理费与支出之后，发现超过50%的案例违犯了法律，或者在控制方面存在重大缺陷。这是一个惊人的数据。”15
不过，应当指出的是，这些做法并不是普遍的。私募资本里的一些重要类型，比如风险投资基金，通常不收取交易费。即便是收取，交易费和指导费收取的范围也相差极大。卢多·法利普（Ludo Phalippou）、克里斯蒂安·劳奇（Christian Rauch）和马克·昂伯（Marc Um ber）进行了一次具有独创性的分析，通过研究投资组合中公司的财务报表，试图从中追溯龙头收购集团所收取的费用。16（尽管基金管理人过去从未向投资者披露过这些费用，但私募股权持有的公司必须进行公开证券申报，在这些申报文件中，往往包含了他们支付的费用信息。）法利普等人重点强调了不同投资集团之间的巨大差异。
与管理共同基金和交易所交易基金的同行相比，私募资本专业人员的薪酬通常很高，这让人不由自主地怀疑，上面描述的那些最严重的问题行为是否已经被根除。那些持悲观态度的人认为，直到奥巴马总统于2010年签署的《多德-弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）赋予了美国证券交易委员会更充分的权力，来审查私募资本基金之后，许多违规行为才被发现。
2017年6月，美国众议院通过的《金融选择法案》（Financial ChoiceAct）曾提议取消这些规定，但该法案在参议院遭到否决。正如著名的私募股权博主丹·普里马克（Dan Primack）在谈到共和党早些时候的立法努力时所指出的：
当《多德-弗兰克法案》首次要求私募股权公司在美国证券交易委员会注册时，我写了一篇关于自己巨大矛盾心理的文章……我原本真的相信大多数私募股权公司都遵守了它们自己的有限合伙协议。来吧，用天真的锤子砸我一下……简而言之，事实证明，私募股权注册已成为一件非常重要的事情……目前尤其令人不安的是，共和党领导的（以及私募股权行业支持的）国会，正在努力废除私募股权注册的规则……几年前，我会支持废除这一法案。毕竟，这一开始就是一条被误导的规则。但今天不同了。精灵已经从瓶子里钻出来了，尽管它不是我们所期待的精灵。17
乐观的行业观察人士会指出，整个行业都在致力于增加薪酬的披露力度，使之更加透明。特别是2016年，由养老基金和其他长期投资者组成的领先行业组织——美国机构有限合伙人协会（Institutional Limited Partners Association，缩写为ILPA），公布了一个模板，用来追踪所有流入私募股权基金的费用。众多投资集团，18包括阿波罗全球管理公司、黑石集团、凯雷基金、 KKR公司和得克萨斯州太平洋集团（Texas Pacific Group，缩写为TPG）在内，均表示它们打算在报告时采用这个模板。如果各投资集团认真和一致地使用这个模板作为标准，将十分有助于解决信息披露的问题。
但悲观人士可能反驳称，该协议只是在美国证券交易委员会执法的阴影下采用的。此外，从历史上看，投资者之间很难相互协调：他们想要进入热门基金的强烈愿望常常会破坏他们“坚守底线”的努力。乐观人士也许会回应说，不论监管机制如何，最终，在这个行业中，净回报率最高的投资集团会得到更多的资本回报。而把投资者的财富不公平地转移给基金管理人的行为，会带来低回报率，并最终受到惩罚。诸如此类！
正如我们在这里看到的，费用的高低、构成和披露，都给私募资本行业带来了重大问题。唯一可以确定的是，关于费用及其作用的争论不会很快结束。



增长的影响
私募资本集团面临的第二个挑战是增长的警报。增长有几个方面的潜在好处。但如果执行不力，可能会带来严重的后果。这一点在现如今尤其重要，因为许多有限合伙人正大举投入另类资产类别，希望能消除近10年来回报低迷所带来的损失。
基金管理人是有理由欢迎增长的。在很多情况下，增长能使得与基金相关的所有人都受益。不过在有些情况下，受益则仅限于基金管理人，体现在以下几个方面：
·知名度。在许多细分市场，大量的私募资本集团相互竞争。投资集团很难在竞争中脱颖而出，并吸引高质量的企业家、投资者和管理人。规模更大的基金，知名度就更高，知名度越高，就越容易找到优质的合伙人。
·招聘和留住人才。和其他服务机构一样，人才也是投资集团的命脉。为了使组织不断焕发生机，需要招募和发展新的员工。大量增长停滞的基金里，渴望成名的年轻人都把目光投向了别处。增长创造了无数的晋升机会，而这些机会将有助于吸引最优秀、最聪明的人才。
·筹集资金。投资者正越来越多地只把资金交给少数几家私募基金来管理。这种趋势导致更多的资金聚集在更少的人手中。例如，TRS向KKR公司和阿波罗全球管理公司投资了100亿美元，新泽西州的投资部门向黑石集团投资了25亿美元，这些被称为“独立管理账户”。19总体而言，在2016年募集的总资金中，约有25%流向了十大基金，基金的平均规模达到创纪录的4.71亿美元，占到筹资池的11.7%，高于2011年10.7%的水平。同一时期，排名前30位的私募股权基金，所占份额从28.7%上升至31.9%。20因此，各投资集团可能发现，在某些情况下，按部就班地走原来的路线并不是一种可行的策略。它们的投资者正在转向高端市场，它们要么和那些投资者一样也加入其中，要么被甩到后头去。
·薪酬。正如上述计算所说明的，成为一家大型私募股权基金的高级合伙人，至少从财务上来说，是获得丰厚薪酬、过上美好生活的秘诀。此外，薪酬在很大程度上与基金业绩无关。而在一家小公司从事类似的工作，薪酬上的吸引力就小了很多。因此，合伙人有强大的动机引导他们的公司走上高增长的道路。
尽管有这些明显的好处，但基金规模的增长常常不利于基金业绩。最直接的分析方法可以通过图6.3来观察，该图展示了安德里亚·罗西（Andrea Rossi）的一项分析结果，该分析基于Preqin的所有私募股权基金，显示了两只基金的规模增长与最终业绩变化之间的关系。21图中的两条线是回归分析的预测结果：代表了数千只基金的集中趋势。回归方法可以使罗西考虑各种控制因素，比如原始基金和新基金的年份、类型，以及原始基金的规模等。


图6.3 按增长周期分类的基金
资料来源：根据罗西于2017年的研究整理。
分析结果令人震惊：两只基金之间规模增长的幅度越大，其业绩下滑的幅度也就越大。那些规模没有增长的投资集团，其业绩仍保持在同一水平上（事实上，就风险投资而言，它们的业绩还有所提高）。但规模急剧增长的基金，其回报率却大幅下降：基金的规模翻了1倍（即增长了100%），反而意味着内部收益率下降了约4个百分点，例如，从上一只基金的16%降至下一只基金的12%。
请注意，在这项分析中，当研究人员控制了基金成立的年份之后，该模式依然适用。也就是说，这种结果并不仅仅是由于基金在泡沫膨胀的年份成立而导致的。比如1999年和2007年，正是大量资金流入私募资本的年份，使得许多基金的规模都出现了最大的增长幅度，也导致基金之后的业绩回报十分糟糕。但是，当排除了所有基金规模都增长的年份之后，这种模式仍然适用。打个比方，我们是通过观察耶鲁大学兄弟会的成员来研究酗酒的危害，而不是拿兄弟会的男孩与摩门教学生协会的成员做比较。22
尽管图6.3表明，基金规模的增长带来了挑战，但它并没有解释其原因。也许我们可以从布宜诺斯艾利斯的伊克塞尔集团（Exxel Group）的故事中找到一些线索。23伊克塞尔集团是1991年由花旗银行资深员工胡安·纳瓦罗（Juan Navarro）创立的，他曾领导花旗银行将陷入困境的阿根廷贷款转换成股权，然后使这些股权的价值最大化。
纳瓦罗的首只基金从经验丰富的投资者那里募集了4700万美元，并将这笔资金用于小规模收购。例如，以2200万美元的价格兼并了一家消费者清洁产品公司，以1500万美元的价格入股一家纸制品公司，以及其他一些规模不大的交易。1995年，伊克塞尔集团的第二只基金募集了1.5亿美元，并继续按照同样的模式进行交易。
然而，不久之后，伊克塞尔集团开始雄心勃勃地寻求更大的交易，包括价值1.36亿美元的阿根廷信用卡公司（Argencard）交易，以及价值4.4亿美元的诺尔特超市（Norte Supermarkets）收购。
伊克塞尔集团用三种方法为这些交易募资。第一，它募集了特殊目的基金，这些基金可以为单笔的交易提供股本。第二，它募集的资金规模越来越大，频率也越来越高，最引人注目的当属1998年结束募资的伊克塞尔资本合伙公司第5只基金，其规模高达8.67亿美元。第三，它从全球银行和债券市场大举借债。仅在股权方面，从1995年下半年到2000年的4年半时间里，伊克塞尔集团就在特殊目的基金和传统基金中募集了7只合伙基金，总金额超过20亿美元。
事后来看，这场募资狂欢的时机是有问题的。21世纪初，阿根廷经历了一场金融危机，经济急剧下滑，货币大幅贬值，并且出现了恶性通货膨胀。但在这场金融危机出现之前，投资者却恰好有充足的资金。在第5章中介绍过几个例子，更能充分说明私募资本在这方面的起起落落。阿根廷的危机迫使该国许多最老牌的公司破产，更不用说那些通过高杠杆交易被收购的公司了。
但是，伊克塞尔集团激进的融资，进一步加剧了投资组合中的公司所遭遇的困难。其中一个情况就是当初为交易融资时要求使用的是美元计价的债务，这意味着当阿根廷比索贬值时，这些公司欠下的债务就会激增。
投资组合的规模与复杂性可能超出了基金管理人的管理能力。并且，伊克塞尔集团还有可能为了促成交易而为投资组合中的一些公司支付了过高的价格。假如伊克塞尔集团当初能够以更稳健的方式增长，虽然我们无法预测它的业绩可以做到多好，但我们很容易猜测，它的年化回报率至少会远远超过-45.4%，也就是说，基金每筹得1美元，只有6美分的回报返还给了投资者。这一数据是Preqin记录的截至2017年3月31日伊克塞尔资本合伙公司的回报率。
基金规模增长对业绩产生了看似有害的影响，其背后是什么原因？这个问题很难明确回答。一种可能性是，随着规模的扩大，公司会变得非常难以管理。大量增加的投资，使得高级管理层更难追踪交易情况，也更难制定统一的质量标准。管理的资金增加了，但相应的合伙人数量却可能没有等比例地增加，这也会给公司带来压力。即使私募资本集团逐步地进行更大型的交易，回报也可能会受到影响。它们参与竞争的新市场可能变得更具竞争性，或者合伙人对市场动态根本不熟悉。
弗洛伦西奥·洛佩兹-德西拉内斯（Florencio Lopez-de Silanes）、卢多·法利普和奥利弗·戈沙尔格（Oliver Gottschalg）研究了250只私募股权基金的成长轨迹，他们的研究成果支持了上述这些猜想。24
他们发现，投资集团的投资组合越复杂（通常与增长相关），回报率就越低。特别是在投资组合已经激增的情况下进行的投资，表现非常不佳。规模效应带来的经济量级差异是巨大的：最不忙的10%的投资集团，其内部收益率（公开市场等价）的中位数为36%（1.65），而那些最忙的10%的投资集团，其内部收益率（公开市场等价）的中位数为16%（1.08）。
另一种可能性是，在规模增大后扩大基金投资组合的投资范围，也可能产生不利影响。投资单一行业的投资集团可能业绩表现更好。美国康桥汇世投资咨询公司的一份分析报告比较了在不同行业中，擅长专门投资此行业的基金和综合投资多个领域的基金，它们在进行相似投资时回报率的差别。25
分析结果表明，两者的业绩差异巨大：例如对医疗保健的投资，专门投资此行业的基金平均回报率为25.1%，而综合投资多个领域的基金的平均回报率为17.3%。类似的情况也出现在消费行业、金融服务行业和科技行业。
保罗·冈珀斯、安娜·科夫纳（Anna Kovner）和乔希·勒纳也对风险投资行业做了分析。26风险投资公司的成长和成熟，通常会导致投资组合中的公司涉及更多行业。这种现象不仅在整个风险投资集团中存在，也在每个合伙人负责的投资组合中存在。而且，投资组合越是多样化，其业绩表现越差。有趣的是，如果每一位合伙人都能抵制住自己进军不同领域的诱惑，而是专注于自己的专业领域，那么投资组合的多样化投资的影响就不会那么严重了。
当然，这些研究显示的只是总体趋势。有一些私募资本集团已经取得了相当大的成功。在这方面真正突出的是黑石集团，我们在第5章中讨论过。当然，我们不能保证，黑石集团及其同行未来会继续获得成功。因为我们看到过许多投资集团在取得长期成功后“脱轨”，并遭遇困难。（毕竟，在21世纪之初，几乎没有人会料到雷曼兄弟、贝尔斯登和美林等标志性的金融机构会很快不复存在。）正如我们提到过的那样，代际传承、许多另类投资领域中常出现的未投资资本过剩，以及希望“单干”的机构的竞争压力，都是这些投资集团将面临的挑战。
因此，规模增长显然是一把双刃剑。考虑到公司利益和每位合伙人的利益，有充足的理由来增长。而且，在各行各业的公司中，都有例子表明这样做取得了诱人的回报。但与此同时，增长也明显存在大量的隐患。
那么，投资者不愿意拒绝基金扩大规模或提高费用的要求，又是什么原因呢？在某些情况下，新人可能并不真正了解，这个行业的某些特性到底存在多大的问题。员工也许担心，如果他们提出异议，可能会对他们将来在基金或中介机构中获得职位和加薪产生阻碍。在另一些情况下，他们也许担心，被外界冠以“积极分子”的名声会导致他们的公司接触不到最优质的基金。
应该指出的是，后一种担心是非常合理的。20世纪90年代中期，一个由9家主要养老基金组成的联盟曾试图对投资者与私募股权基金之间的关系进行彻底改革。他们委托威廉·M.默瑟（William M.Mercer）撰写的报告《私募股权投资的关键条款与条件》里，强调了许多令人担忧的问题，其中很多问题在20年后仍能引起业界人士的共鸣。27
例如，他们要求普通合伙人对基金的出资额超过传统的1%，希望这样能够更好地相互协作；要求明确和加强顾问委员会的作用；要求对合伙企业提前结束的条款进行修改，以赋予投资者更大的权力。虽然并不是所有的决定都切中要害，比如，他们提出的减少附带权益的建议可能会损害合伙关系，但总体而言，这份报告是严肃认真且思虑周全的。
直到这份报告发布之时，赞助这项研究的养老基金都还在为其可能带来的影响忐忑不安。正如一位匿名人士所言，“我们9家基金都在孤军奋战，因为我们不想在市场上被认为是难以相处的投资者”。28而这个担心正是事实，尤其是报告的主要赞助基金——加州公务员退休系统。多年来，业界一直认为这只庞大的养老基金是捣乱的激进分子，这限制了它进入理想的风险投资基金和并购基金的机会。



企业的传承
代际传承相关的棘手问题，是私募资本集团面临的第三个挑战。直到最近，主导私募资本领域的还是第一代企业：它们的创始人依然牢牢控制着经济命脉与决策权。这个现象也在一定程度上反映出这个行业还相对年轻，这一点在第5章中也提到过。直到2018年，一些规模非常大的集团才进行了重大变革，其中包括KKR公司、凯雷基金和黑石集团。
只要稍微了解一下，我们就能发现许多由于代际传承问题而导致失败的投资集团案例。29早在20世纪90年代末，行业观察人士就将戈德-托玛-克雷西-劳娜公司（Golder Thoma Cressey Rauner）拆分为多家公司的原因归结为：“将优秀合伙人拱手让给那些愿意分享股权的竞争对手的历史。”30最近，代际传承问题引起的内部压力似乎进一步加剧了。
据新闻报道，导致卡塞尔-哈兰公司（Castle Harlan）的总裁和指定继任者贾斯汀·温德（Justin Wender）离开公司的主要原因，就是“未来的所有权”。31尽管这家公司的早期基金取得了巨大成功，但2015年，在一场继承纠纷后，这家拥有28年历史的私募股权公司停止了募资。32韦斯顿-普雷西迪奥公司（Weston Presidio）在成立23年后，于2014年停止了募资，原因是一群合伙人离开公司，创办了一家新的投资公司。33
2015年，一位投资者对道蒂-汉森公司（Doughty Hanson）的消亡做出如下解释：“从历史上看，高管拥有全部权力和收益是有问题的，因此过去曾出现过不少分支企业。”而另一位选择不投资于该基金的投资者说：“我们一直不满意的一件事，是两位创始人与团队中其他成员的收入分配问题。据我所知，这确实在很大程度上导致了（员工）离职。”34同年早些时候，“英国私募股权投资界元老”查特豪斯公司（Charterhouse）也被曝光“产生摩擦事件，包括如何在员工中分配收益，和怎样将权力移交给新一代领导者”。35
由于合伙关系的不透明，以及个人贡献的难以衡量，创始人可能不能恰当地奖励其他合伙人，相反，自己却从公司中获得了过多的经济收益。许多事例表明，当非创始的合伙人离开公司开始创建自己的基金时，常常发现自己很难吸引到资金，因为投资者对这些合伙人的业绩“归因”感到担忧：他们过去的业绩表现，到底是因为他们的实力，还是因为他们以前所属的公司及其合伙创始人的声誉。例如，普罗毕塔斯合伙公司（Probitas Partners）指出以下情况：
即使一家公司有新兴的基金经理，也几乎没有投资者愿意支持他们，除非他们拥有成功的可追溯的私募股权投资业绩记录。但是，对新兴的基金经理的业绩记录进行审查，可能要困难得多……因为私募股权投资是一项合作性的工作，因此通常很难确定单个交易的责任，而且这个问题也许有着极大争议。36
由于投资者这种“锁定”效应，在许多情况下，年轻的合伙人也许会被迫不愉快地留下来——至少会等到他们建立了足够的知名度，有底气与投资集团分道扬镳为止。这种离职，在一定程度上向资产所有者揭示了投资集团所存在的问题，并使他们预见到，如果这样的离职越来越多，可能会导致集团将来能募集到的资金越来越少。尽管如此，创始人也宁愿从“更小的蛋糕中分得更大的一块”。也就是说，即使这最终将阻碍集团的长期增长，创始人也想拿走大部分的回报。
这样的模式，在我们研究的约700家私募股权合伙企业里都是存在的。当一家主要的机构投资者决定是否投资这些基金时，也会考虑到合伙制中的经济利益分配问题。在每个研究案例中，投资者都和我们分享了详细且高度敏感的数据，涉及基金的收益是如何在合伙人之间进行分配的，尤其是相关管理公司的附带权益和所有权的分配。
我们的分析得出了三个核心发现：
·首先，即便是在最资深的合伙人中，基金收益的分配也远远谈不上均衡。相反，投资集团的创始人往往占据比较高的分配权重。如图6.4所示，一个具有代表性的创始人持有的附带权益份额，是一个具有代表性的非创始高级合伙人的两倍。并且，我们原本以为会起到重要作用的因素——个人投资者过去的业绩表现，实际上与收益的分配几乎没有关联。


图6.4 创始人和非创始高级合伙人的所有权份额
·其次，收益份额较小的高级合伙人更有可能离开合伙企业。在更广泛的层面上，收益分配越不平等的合伙关系似乎越不稳定，至少就初级合伙人的流动性而言是如此。大多数离职的合伙人仍留在私募股权投资行业，他们的投资记录与之前的合伙人一样成功，这表明离职的合伙人并不是业绩不佳、无法取得成功的人。
·最后，合伙人的离职，对私募股权投资集团随后募集额外资金的能力产生了负面影响。
应该承认，在有些私募股权投资领域中并没有这种模式。一些投资集团不止一次地顺利实现了权力交接，无论是在接棒之前还是之后，其投资都取得了成功。大多数（尽管不是全部）的例子都集中在风险投资行业。
例如，红杉资本的领导权已经从唐·瓦伦丁（Don Valentine）传递到迈克尔·莫里茨（Michael Moritz），又接着传递到道格·莱昂内（Doug Leone）手中，该公司在风险投资公司的评级中依然常常名列前茅。凯鹏华盈（Kleiner Perkins Caufield & Byers）的最高领导者先是汤姆·珀金斯（Tom Perkins），之后是约翰·多尔（John Doerr），然后是泰德·施莱因（Ted Schlein）、贝丝·塞登伯格（Beth Seidenberg）和玛丽·米克（Mary Meeker）。收购集团的先行者克杜瑞公司（Clayton Dubilier & Rice）最初由其创始人共同领导，1991年，乔·赖斯（Joe Rice）成为唯一的董事会主席兼首席执行官，1999年由唐·果戈尔（Don Gogel）接任。37
有趣的是，许多已经成功实现领导层过渡的收购集团，比如贝恩资本和银湖等，在成立初期都对风险投资产生了重大影响，也许已经“润物细无声”般地影响了它们的“组织基因”。
为什么风险投资集团在管理这些转型方面特别成功？根据我们的调研，一种可能的解释是，在风险投资公司中，创始人通常会无偿放弃对公司的所有权，或是以退休基金的少量附带权益为交换来给出所有权。这种态度反映了一种观念，即高级合伙人在作为任职合伙人的那些年“挣得足够多”。当然，这种方法并非风险投资基金所独有。例如，马文·鲍尔（Marvin Bower）就曾为麦肯锡公司的一个基金会采用过类似的方案。38
然而，在许多其他私募资本集团中，大多数创始人的态度似乎是认为自己创造了一些有价值的东西，并希望为此获得回报。然而，他们所认为的价值，往往远超下一代合伙人能够或者愿意支付的价值。可能正是这些态度和局限，导致了前述的三个核心发现。



争议：治疗是否比疾病更糟糕
在过去10年里，这个难题引发了两种回应。两种回应都各有积极的方面，但也都产生了一系列的问题，并且已被证明是相当有争议的。在这里，我们是站在批评者一边的。
首先，从公开市场募集资金，这并不是一个新想法了。第5章的关键内容里就介绍过，早期的私募资本池通常被设计成公开交易的封闭式基金。但之所以采用这种结构是出于必要性，而不是人们的选择，因为大多数传统机构投资者不愿投资这类基金。导致这些基金在20世纪五六十年代处境艰难。
这在一定程度上反映了这样一个事实：往往是缺乏经验的投资者在市场顶部买入了这些股票。一旦最初的热情消退，这些基金的交易就从溢价变成了折价。而投资组合底层的公司就陷入了困境。结果包括：被早期对冲基金收购和重组，无法募集到后续资金，或是即使募集到了资金但代价是早期投资者的权益被大幅稀释。许多早期的公开投资集团最终被收购并破产。
其次，在20世纪90年代末的互联网泡沫期间也有这样的案例。互联网资本集团（Internet Capital Group，缩写为ICG）、 CMGI公司和MeVC公司，都是募集公共资金进行风险投资的公司。一旦泡沫破裂，包括MeVC公司在内的许多基金，都在激烈的争吵和诉讼中分崩离析了。
另外，公开交易基金在欧洲也有悠久的历史。39我们在上一章中讨论了3i集团的故事。3i集团于1994年在伦敦证券交易所上市，它采取了一种混合策略，既在公开市场进行交易（这些不会记录在公司的资产负债表中），也利用外部募集的资金进行投资。40
从2007年2月城堡投资集团（Fortress Investment Group）的首次公开募股开始，大批私募资本集团相继上市。它们出售管理公司的部分股份，而不是像之前一些集团经常做的那样，通过募集一只公开交易的基金。紧随城堡集团之后的是黑石集团（2007年6月）、 KKR公司（2010年7月）、阿波罗全球管理公司（2011年3月）、橡树资本公司（2012年4月）、凯雷基金（2012年5月）、阿瑞斯资产管理公司（2014年5月）。
上市的过程无疑给私募资本集团提供了一些真正的好处（尽管并不总是给投资者带来好处）。其中最重要的好处，是促进集团内部的收购和创业投资。尽管非上市公司能够进行收购，也确实在这样做，但是毕竟需要合伙人自掏腰包，这限制了收购活动的步伐。
能募集大量现金，能发行更多易于交易的股票，使得各投资集团更加激进。比如：
·探索新领域。KKR公司的资产负债表表明，其投资了之前从未涉足过的新领域，以发掘这些领域的潜力。例如，KKR公司投资了以色列软件和半导体交易，如Clicktale和Optimal+，为2016年7.11亿美元的下一代技术增长基金铺平了道路。（当然，这一投资策略能否成功，仍有待证实。）
·进行收购以拓展新的产品线。2011年，凯雷基金收购了欧洲大型私募股权投资公司AlpInvest，专注于为机构投资者提供基金；黑石集团收购了拥有约80亿美元债务性基金的信贷机构GSO。GSO在随后的10年中发展迅猛。但也有一些收购的结果不尽如人意：例如，凯雷集团、 KKR公司和黑石集团收购的对冲基金，业绩表现不好，都已关闭。
·为新的运营提供种子基金。比如黑石集团的“战术机会小组”（Tactical Opportunities group），就做得非常成功且引人注目。该小组试图寻找出平台上现有基金还没有涉足过的投资，截至2017年年中，该小组管理的资产就达到了175亿美元。
·提供缓冲。在募资困难的情况下，私募资本集团资产负债表上的永久资本为其抵御经济衰退提供了保护。2008—2009年金融危机后，许多集团都动用资产负债表来支撑陷入困境的公司，向这些公司注入资本，否则这些公司可能无法从别处募集到资金，或是要以非常昂贵的条件为代价才能募集到资金。
上市或许还可以让公司培养一种“一个大家庭”的企业文化。许多集团已改变薪酬方案，强调公司整体的权益，而不是个人为某只基金工作。从理论上讲，这种薪酬方案可以使员工把注意力集中在对公司整体有利的事情上，而不是对个人最有利的事情上，比如上文所述的类似于战术机会小组的合作，许多团队领导都积极参与其中。
领土观念可能是一种真正的危险。我们发现一些小组的薪酬方案是基于已完成交易来制定的，这会导致业内小组向投资委员会推销不达标的交易，隐瞒负面信息，希望交易获得认可。
同样丑陋的情况是，合伙人为自己保留了大量潜在交易，即使他们自己没有足够的精力来完成这些交易，也要阻止同事接近它们。虽然通过补偿一些股权，能在一定程度上缓解这个问题，不过上市，才是更优的解决办法。
但领土问题似乎也可以用其他方式来解决，比如让各方持有多只基金。此外，股价可能由许多因素决定，公司的成功只是其中一个适度的考虑因素。从历史上看，公开上市的私募资本集团的估值一直被大幅低估：例如，有人对1992年和2007年之间的97家上市的私募股权基金（主要是英国或欧洲基金）进行了一项分析，结果表明，它们的交易价格平均比内在价值低26%，这个被低估的幅度远高于封闭式共同基金。41
这些折价也影响了最近上市的私募资本巨头。例如，在2014年的“投资者日”（Investors Day），黑石集团认为，其股票价格应当高于每股100美元，而不是当时的31美元。422016年，凯雷集团联合创始人大卫·鲁宾斯坦（David Rubenstein）发表了如下看法：“我无法想象，为什么有私募股权投资公司想要上市……上市的私募股权投资公司的表现，几乎逊色于所有其他公开交易的股票。”43苏世民指出，市场似乎只看重黑石集团收取费用的能力，而不是从投资中赚取附带权益的能力：
从经验上看，这是荒谬的，但从心理上来讲，人们会认为这种事情永远不会再发生。勒布朗·詹姆斯拿下37分是个奇迹吗？不完全是……他是最好的篮球运动员。这家伙得分比任何人都高。虽然每次投篮是独一无二的，但随着时间的推移，仍然有球队会赢得比赛……这就像是我们的附带权益。44
当然，另一种可能性是，市场是正确的！特别是，结构的复杂性带来了实质性的问题。我们在这里强调三个问题。
第一个问题是有限合伙人与公众投资者之间底层的错位。合伙制结构的一个优点是每个人或多或少“都在同一条船上”。但是，一个上市的私募资本集团，好比是拥有两个主人的仆人。能够产生巨额回报的“本垒打”投资，对有限合伙人和公开份额持有人双方都有好处，但基金费用则不一样了。基金收取的费用越高，公开市场股东就越高兴，而有限合伙人则越生气。
值得一提的是，最近公开发行的私募资本集团都在寻求建立一种治理结构，来使公司免受公开市场压力的影响。特别是，专业投资人员被分配了带有额外投票权的特别股份，于是在任何可能进行投票的事项上，他们的投票权都超过了公开份额持有人。
我们在第5章中对黑石集团首次公开募股的招股说明书进行了讨论，里面说到，很多公司尝试向市场明确表明自己的长期发展方向。这样明确说明之后，更易于黑石集团管理层表达出他们不愿违背自身原则的想法。即便在2009年冬天，集团的股价与上市时相比下跌了90%的时候，也是如此。
虽然严格来说，普通的份额持有人可能也是合伙人，但基金管理人仍在掌控大局。通过这种方式，私募资本集团减少了来自对冲基金和潜在收购者的压力，而其他没有采用这些保护措施的公开交易基金则面临着这些压力。英国的私募股权投资公司依勒克拉（Electra）董事会和投资经理的更换，就说明了这一点。
第二个问题是上市可能会带来压力，从而造成错误的决策。历史上不乏这样的公司，为了安抚分析师和对冲基金，公司采取了灾难性的措施，事后却后悔不已。目前尚不清楚，私募股权能否免受这种诱惑。例如，在第5章中介绍的3i集团，偏离了原本作为业务重点的欧洲中端市场，而转向硅谷的风险投资，结果是灾难性的。这么做的原因是它想不顾一切地取悦投资者。
对大多数投资集团来说，面对压力还是会做出一些有害的决策，只是这些决策的后果没有那么严重。本章前面讨论的交易费就是一个例子：私募股权投资集团是否即将上市，似乎是导致费用上涨的驱动因素。2007年申请上市（或曾考虑上市）的3个集团在前几年将监管费用提高了55%，而另一组不打算上市的公司却在同一时期将这些费用降低了32%。45
第三个问题，也是最令人担忧的问题，上市的过程通常从清算管理层的股权开始。管理者不希望把所有鸡蛋都放在同一个篮子里，这种想法是可以理解的。不过，正如我们在前几章中所强调的，私募股权基金的一个独特之处在于，需要有强有力的相互协作。而由于投资者很难监督普通合伙人的行为，所以他们必须依赖强大的激励措施，来实现良好的协作。当公司所有权越来越多地从专业投资人员手里，转移到机构和个人股东手里之后，这种一致协作就越容易瓦解。我们可能还会担心，随着持有大量股份的创始人年纪越来越大，他们对公司事务参与度的下降，以及最终他们的股份会传给继承人，也会让协作越来越困难。
或许正是因为这些问题，如今的潮流似乎已经变成了反对上市。尤其值得一提的是，2017年，第一家上市的大型私募股权投资公司城堡投资集团成了第一家被收购的公司，这是一个戏剧性的逆转。46城堡投资集团成立于1998年，最初从事私募股权投资，后来也发展了对冲基金业务。
城堡投资集团在2007年上市当天，股价从18.5美元飙升至31美元。该集团表示，计划利用此次公开筹集到的6.34亿美元资金拓展另类的投资策略，如房地产、结构性债务和其他专门基金。
但是，该集团随后的表现令人失望。在金融危机期间，城堡投资集团因为未能及时退出次级贷款业务，以及未能解决其私募股权投资组合面临的挑战，蒙受了重大损失。金融危机之后，该集团在这两个领域的恢复程度都不及许多同行。
例如，根据Preqin的报告，城堡投资集团主要的2004年、2006年和2007年私募股权基金——总计超过100亿美元资本——业绩都处在最差的25%之列，相关的共同投资基金也是如此。47
2014年开始，城堡投资集团在对冲基金方面出现了严重的业绩问题，集团的宏观对冲基金开始走下坡路，当时许多同行也遭遇了同样的情况。这只宏观对冲基金曾一度管理着81亿美元的资产，但糟糕的业绩导致客户纷纷撤资，从而引起业绩进一步下滑。2015年，城堡投资集团关闭了这只对冲基金，其主要负责人迈克·诺沃格拉茨（Mike Novogratz）也离职了。
黯淡的业绩和投资者的赎回给城堡投资集团带来了痛苦。2011年和2014年的收益大幅下滑让投资者失去了信心。如图6.5所示，从2010年开始，尽管公开市场基准指数飙升，但集团的股价仍停留在首次公开募股价格的20%至25%之间。在此期间，集团的市盈率大多在个位数。尽管集团采取了各种提振股价的策略，例如1亿美元的股票回购，但都未能激起投资者的兴趣。


图6.5 城堡投资集团的股票价格
注：将标准普尔500指数在2007年2月的价格标准化为30.17美元，这是城堡投资集团的首个交易月。
资料来源：根据彭博资讯的数据整理。
在经历了10年挫折之后，城堡投资集团的创始人将公司卖给了日本软件和电信企业集团——软银。宣布的收购价格为33亿美元，虽然这个价格与当前市场估值相比有39%的溢价，但这与城堡投资集团上市时初始市值74亿美元，或者在首次上市几分钟之内高达140亿美元市值比较，完全是急遽下降。
尽管基金上市的热情似乎有所减退，但另一种方式却如雨后春笋般涌现：在私募交易中出售基金管理公司的少量股权。2016年和2017年上半年，这类交易发生了10多起。48尽管其中一些股权是由主权财富基金和养老基金承担的，但大部分交易活动还是由专门从事这类交易的基金推动的。
最引人注意的是，2017年，市场领军者迪亚尔资本合伙公司（Dyal Capital Partners）关闭了一只53亿美元的基金，而凯雷基金的AlpInvest、高盛公司的Petershill和黑石集团则正在募集或者打算募集资金。
对这些退出的主要批评，与对公开发行的批评非常相似。为了向管理公司的股东提供回报，私募股权集团可能需要采取一些不符合有限合伙人的最大利益的措施。正如一位愤愤不平的投资者指出的，“公司要将它们的资产翻倍，才能让数学计算发挥作用”，退出这种方式并不一定是获得高回报的秘诀，这一点我们之前也讨论过。“有限合伙人不希望普通合伙人把注意力放在出售少数股权上，这会迫使公司想办法来增加其管理的资产，以确保这样的交易对这些少数投资者来说是有价值的。”49



结语
正如第3章所述，我们必须带着谨慎的态度结束本章节。在投资管理中，发现问题要比真正去解决它们容易得多。虽然这里列出的一些问题很复杂，但是发现问题只是其中最简单的部分。
一个可能的解释是，私募资本领域过于偏向于基金管理人，这肯定会得到一些业内批评人士的认同。50他们会争辩说，对投资者而言，最好的策略就是远离市场。尽管我们尊重这些批评人士，因为他们坚持不懈的努力，确实在这个行业中发现了有问题的行为，但是我们不能同意这个结论。我们相信，这些问题是可以解决的，一个更强大的行业将会产生。我们将在第7章中重点探讨这一内容。



第7章
 私募资本合伙制的新思考
我们在本书的前言中曾强调，私募资本模式是一种非常强大的模式，对于解决广泛的社会问题非常必要。当然，这些问题只会影响行业的一些方面。许多私募资本集团已经成功地在较长时期内，为投资者带来了有吸引力的回报。我们相信，可以利用它们的相似之处创造一个更好的行业。
在本章中，我们就如何优化私募资本模式提出一些建议。这些建议涉及基金的组织结构、管理方式、业绩评估以及私募资本管理人的薪酬。我们对近年来看到的创新与变革感到鼓舞，在提出建议时也讨论了这些变化的迹象。
我们首先来看两家公司。这两家公司都试图以非常规的方式进行私募资本投资，都强调了不同的思维方式所蕴含的机遇。它们一个是非常“老派”的公司，有着良好的记录，另一个是前途无量但前程未卜的后起之秀。
接着，我们会将目光转向我们认为最有机会变革的四个领域：基金的组织结构、管理、业绩评估和薪酬。



行业标杆和行业新贵
比尔·埃尔弗斯于1965年创立了格雷洛克风险投资公司，他曾是美国研究与发展公司的第二位员工。1目睹了美国研究与发展公司在公开市场上的艰难处境后，埃尔弗斯在创立自己的公司时避开了这条道路。当时许多其他风险投资集团都采取了单一有限合伙人的方式，例如，文洛克创投完全由洛克菲勒家族支持，柏尚风险投资公司完全由菲普斯家族支持。但埃尔弗斯却对单一有限合伙人的方式不感兴趣。相反，他效仿了加州一些领先的投资集团的做法，比如德雷珀-盖瑟-安德森公司以及戴维斯&洛克公司的做法，与多家投资者建立了有限合伙企业。埃尔弗斯从6个家族那里筹集了1000万美元，随着时间的推移，格雷洛克风险投资公司的规模越来越大，投资者类型也越来越多，包括更多的家族基金和顶尖的大学捐赠基金。
在接下来的几十年里，格雷洛克风险投资公司把自己打造成了全球顶尖的风险投资企业之一。该公司的主要投资对象包含生物技术公司、通信公司、软件公司和互联网公司，比如阿维德技术公司（Avid Technology）、大陆有线电视公司（Continental Cablevision）、普莱莫计算机公司（Prime Computer）、红帽公司（Red Hat）、史赛克公司（Stryker）、泰瑞达公司（Teradyne）、联合健康保险公司（United Healthcare）、顶点制药公司（Vertex Pharmaceuticals）以及热布卡公司（Zipcar）等。格雷洛克风险投资公司虽历史悠久，但也做到了与时俱进，投资范围从美国东北部扩展到全球各地。2009年，在成功投资脸书（Facebook）和领英（LinkedIn）等公司的激励下，公司将总部从波士顿搬到了加州的门洛帕克。
从率先投资于有线电视提供商，到开创性地投资于社交媒体，格雷洛克风险投资公司是如何在这么长的时间里取得如此巨大成功的？当然，它的长期运营反映了其投资选择的质量，以及公司员工的能力。但在更深的层次上，公司从成立之初就做出了一些有助于塑造自身的基本选择。
格雷洛克风险投资公司取得成功的一个确定性要素是，强调与有限合伙人的协调和沟通。虽然许多私募资本集团在营销材料中也这样说，但它们的实际行为——正如我们在第6章中指出的——往往与说的不一样。
格雷洛克风险投资公司的哲学有几种表现形式。一是将基金规模限制在能够真正成功部署的范围内。正如埃尔弗斯1994年评论过的：
目前，一些对资产收取2%至2.5%财务费用的大型风险资本池，过于强调普通合伙人的收入，而不是资本收益。规模大小并不能产生业绩，普通合伙人经验的广度和深度却可以。2
二是免除了管理费，通过协商达成预算。这一原则于1965年编入其最初的运营计划，并一直保留至今。格雷洛克风险投资公司在其网站上介绍称：“我们每年与有限合伙人会面两次，分享运营预算的细节以及对未来基金表现的预期。我们不向公司管理者分配额外的费用，而是将费用返还给有限合伙人。”3
这种方式下，并不意味着格雷洛克风险投资公司的管理者穷得叮当响。和硅谷的精英一样，该公司收取30%的附带权益。可以肯定的是，2004年投资领英所获得的回报非常有吸引力，领英在几年后最终又被微软以260亿美元的价格收购了。他们做出的其他“本垒打”的漂亮投资交易，回报也非常好。
因此，采用这种结构，除了能节省有限合伙人的费用，关键的好处在于确保人人团结一致，都朝着相同的目标前进。让所有人“同在一条船上”，消除人们对“管理者是否不顾投资业绩，而只关心自己能否变得有钱”的担忧，其重要性怎么强调都不为过。
三是经常与有限合伙人举行会议。在公司成立的头10年里，每月都会召开一次董事会，由有限合伙人的代表组成。虽然董事会没有决策权，但这些会议让投资者非常详细地了解了格雷洛克风险投资公司投资组合的情况，到底是处于顺境还是逆境。后来，公司减少了会议次数，转而采用其他方式沟通，但时至今日，与投资者沟通仍是格雷洛克风险投资公司的一个重要品质。
四是关注公司内部的继任问题。早在1976年，这种态度就很明显，当时埃尔弗斯决定辞去格雷洛克风险投资公司的董事长兼首席执行官一职，由丹·格雷戈里（Dan Gregory）接任。埃尔弗斯在做出这一决定时，受到了之前在美国研究与发展公司的经历的影响。过去，乔治·多里奥特一直执掌美国研究与发展公司，直到1972年将公司卖给了德事隆，当时他已经73岁高龄了。而在公司被出售之前的几年里，许多优秀的投资经理纷纷从美国研究与发展公司跳槽到竞争公司，包括富达投资（Fidelity Ventures）、帕尔默合伙公司（Palmer Partners），当然还有格雷洛克风险投资公司。埃尔弗斯在自传中这样写道：
我曾多次被问及，是否过早地交出了控制权和更大的财务权益。也许吧，但我不这么认为。从财务角度看，我后来的（外部投资者）身份是有回报的。此外，风险合伙组织的环境不仅仅涉及金钱。应当尽快给富有成效的年轻合伙人更多的责任和认可。4
这种理念一直延续到今天。关于代际传承问题的处理，在格雷洛克风险投资公司的网站上有这样一段描述：“我们将传承规划作为公司的优先事项，并大力投资于新管理者的发展。我们明白……我们如何对待自己的团队，直接体现了我们将如何对待我们支持的企业家。”5
和格雷洛克风险投资公司相比，另一个不太知名的公司是蒂埃斯河投资公司（Teays River Investments），总部位于印第安纳州的首府波利斯，专门从事农业交易。6很显然，这家公司并没有格雷洛克风险投资公司数十年的业绩记录，但就像久负盛名的格雷洛克风险投资公司一样，蒂埃斯河投资公司也表现出了逆势而为的意愿，决心建立一个有利于长期投资的组织。
蒂埃斯河投资公司的前身成立于2006年。在探索了许多不同方案之后，包括无基金结构和传统的有限合伙人结构，2012年，公司管理者决定尝试一些不同的东西。他们对之前的基金结构不满意的原因与他们所持有股份的性质有关。这个团队并不像许多同行那样仅仅专注于农业的某个细分领域，比如持有农田或拥有一家分销公司。不同点在于，他们采用的投资方法需要识别整个农业生产链，这在投资领域里是很少涉及的。然后选择一个合适的初始投资，以此作为一个平台，精心组建管理团队，来拓展公司的广度和深度（用经济学的说法，就是“横向和纵向整合”）。
考虑到这一过程的复杂性和持续性，以及商品价格的波动会让何时卖出更加具有灵活性，公司管理者意识到，采用另一种模式会更理想。于是，他们与高素质的投资者一起进行了重组，并设计了一种有助于他们所持有的资产长期运作的组织形式。特别值得一提的是，他们募集了逾10亿美元的新资本，将大部分投入投资池中。把基金重新设置为一家没有明确结束日期的经营公司。通过这种方式，他们可以在没有时间压力的情况下进行长期投资。
作为这一变革的配套措施，蒂埃斯河投资公司还引进了许多其他重要且彻底的创新。其中最重要的就是公司治理方面的创新。公司成立了董事会，包括4名大投资者（新公司的股东）、2名独立的外部人士，以及首席执行官理查德·海德曼（Richard Haldeman）。
董事会拥有广泛的权力，包括审查年度预算（与格雷洛克风险投资公司一样，交易费基于实际发生的费用），以及决定是否退出交易并将资金重新投资于另一笔交易，等等。事实上，假如董事会的绝对多数成员同意解散公司，甚至可能导致公司解散。
董事会，尤其是投资者，在管理公司方面发挥的这种积极作用，与其他几乎所有的私募资本集团形成鲜明对比。例如，在黑石集团，专业投资人员占据了董事会12个席位中的5个，其余席位由独立董事占据（投资者并未占据）。在首次公开募股时，黑石集团的内部人士拥有87.3%的投票权。在这方面，它们和另一些已经上市的集团相似：例如，阿波罗全球管理公司首次公开募股时，将86.5%的投票权赋予了内部人士，KKR公司是75%，橡树资本是98.2%。7
蒂埃斯河投资公司还引进了一系列其他创新举措。考虑到这些资产的长期性质，人们一直担心的一个问题是，如何确保那些因环境变化，需要离场的投资者的流动性。因此，公司制定了一套程序，优先将股份出售给管理公司，其次是其他股东，出售的价格是投资者和管理者通过一套客观程序每年共同制定的。类似地，公司还设计了另一套程序，基于3年以上的投资业绩，来奖励投资团队，其中，期权授予数量视净资产收益率而定。蒂埃斯河投资公司投资的是能产生正现金流的业务，这使得评估和流动性问题更容易解决；如果公司投资的是现金流为负的年轻初创企业，挑战可能会更大。
正如前面所提到的，格雷洛克风险投资公司的模式已被证明是有效的，但蒂埃斯河投资公司由于相对年轻，而且投资组合具有长期性，其模式还有待验证，起码几年内还得不出结论。蒂埃斯河投资公司的模式也可能还会变化，例如，随着时间的推移，外部董事在董事会中所占的比例可能会增加。尽管如此，它还是凭借符合其长期目标的创造性，以及深思熟虑的创新措施脱颖而出。



建立投资灵活性
关于私募资本行业，一个有趣的难题是，尽管有很多的融资变化和创新，但其自身的结构却非常稳定。这一点在合伙制结构方面体现得最为明显，这是我们将在本章探索的4个存在变革机会的领域中的第一个。
我们在第5章中曾提到，将基金的生命周期设在8~10年期，在很大程度上是借鉴于早期的合伙制，从那时起，这种模式就一直伴随着我们。如今，对于大多数集团来说，10年期基金的生命周期已经演变为每隔3~4年就募集一次资金的小规模基金，这会带来快速配置资金的压力，但同时也能给潜在投资者提供退出窗口以打动他们。
在某些情况下，这个数字也许很有意义。例如，许多社交媒体公司，要么迅速获得成功，要么失败。事实上，确实有许多公司在成立后几年，要么关门歇业，要么被出售。但在许多其他情况下，我们看到一些公司过早地被推向公开市场，或被出售给别的公司。
生物技术领域就是一个明显的例子。美国医药研究和制造商协会（Pharmaceutical Research and Manufacturers Association）报告说，一种新药的开发和获得批准，至少需要10年的时间，耗资数十亿美元。8因此，即使不确定市场估值会是多少，也不确定新药最终是否能开发出来，绝大多数生物技术公司在其产品面市之前就已经上市了。另一个例子是基础设施领域，该领域中的项目由于规模庞大，往往很难出售，而这些项目通常具有几十年的生命周期。
但这不仅仅是特定行业才存在的问题。举一个普通行业中的公司的例子——八点钟咖啡公司（Eight O'Clock Coffee）。9这家咖啡公司由大西洋与太平洋茶叶公司（A&P）所有，A&P是一家陷入困境的美国杂货连锁企业，已经没有能力投资这项业务。而八点钟咖啡公司由于自身处在垄断地位，已经无法卖给其他作为竞争对手的杂货公司。此外，消费者渴望便利，没有耐心按照传统方式在店里研磨咖啡豆。
2003年，当时处于破产边缘的A&P将八点钟咖啡公司卖给了私募股权投资集团鹰头狮投资公司（Gryphon Investors）。鹰头狮投资公司对其进行了大规模的运营改造，包括建立新的信息技术系统、为员工设立激励措施、强调咖啡质量的改进，以及推出大型营销活动。3年后，鹰头狮投资公司又将八点钟咖啡公司卖给了塔塔全球饮料公司（Tata Global Beverages），获得了十分诱人的3倍回报。
在接下来的几年里，塔塔全球饮料公司获得了不错的回报，这还要归功于鹰头狮投资公司对八点钟咖啡公司的改造。由于消费者对质量改进的认可（例如，八点钟咖啡公司赢得了《消费者报告》的“最佳购买”评级）、社会趋势（2008年后，关注成本的消费者增加了在家喝咖啡的次数），以及产品创新（例如，与绿山咖啡公司/克里格公司合作推出单杯咖啡），八点钟咖啡公司的销售额大幅增长。到2014年，八点钟咖啡公司的年收入占塔塔全球饮料公司年收入的18%。鹰头狮投资公司的一位管理者看到八点钟咖啡公司的发展后，说他们“本来是想留着它，但不得不卖掉它”。
这种现象还反映出一个事实，多年来，将公司出售给另一家私募股权公司，一直是私募股权交易进行退出的主要方式。如果买家觉得这笔交易很有吸引力，这意味着“柠檬里藏着更多的柠檬汁”，而前面的第一个买家没有榨出来。在某些情况下，第二个买家可能拥有第一个买家不具备的一系列能力，比如，当行业中一家规模不大的专业化公司，将其股份出售给一家规模大得多的私募股权基金时，后者可能会向该公司注入更多资本。
但是很多涉及公司出售的交易中，投资集团都是大体相似的。举例来说，福贾塞克公司[Fojatasek Companies，后更名为中庭门窗（A trium Windows and Door）]是第二次世界大后成立的一家得克萨斯州家族企业。10最初是被家族收购企业海瑞得合伙公司（Heritage Partners）收购，然后被得克萨斯州太平洋集团买下，接下来，于1998年被纽约收购公司阿德希尔（Ardshiel）和通用电气资产管理公司（GE Asset Management）收购，最后被卖给肯纳公司（Kenner & Company）。但是对肯纳公司来说，遗憾的是，当金融危机来袭时，它买下的这家公司的杠杆率已经很高了。
2010年进行重组的时候，公司被要求引入了新的投资者——金门资本（Golden Gate Capital）。在重组期间，福贾塞克公司的债务从超过6.5亿美元，削减到更容易管理的3亿美元。但是，如果当时厨房里只有一两名厨师而不是6名，福贾塞克公司说不定也能取得这样的成绩，甚至是更好。因为这样会少了很多干扰，少了银行与法律相关费用，也少了对普通合伙人的补偿。
在学术文献里也描绘了一幅类似前两段讨论的微妙场景。弗朗科斯·德乔治（Francois Degeorge）、延斯·马丁（Jens Martin）和卢多·法利普的研究表明，有少数二次收购的业绩表现不佳，是由于买家迫于时间压力要把资金赶紧投资出去。其他收购则业绩不错，尤其是当买卖双方拥有互补的技能时。11
想要解决这个问题，人们自然就会想到，使基金的时间期限具备更大的灵活性。无论是做什么投资，都没有理由把大多数基金的投资期限限定在8到10年。对于私募基金管理人来说，灵活性的好处显而易见。这种结构可以通过更长时间地锁定资本，来减少募资过程的痛苦和极度低效。
此外，无论业务是否足够成熟，投资计划是否被充分执行，市场条件是否达到最优，都不存在提前退出投资的压力。因此，资金被闲置的风险就小了。这也可能会吸引一些企业接受拥有这种基金的私募资本集团的资金，否则，这些企业很可能并不愿意与使用传统基金结构的投资者打交道。
对于这些基金的投资者而言，也存在着巨大的优势。如果一笔投资由某个投资集团持有15年，而不是三个投资集团，那么交易费可能更低：公司的每次出售都会触发向中介机构，通常是私募资本集团，支付交易费。这种方法也避免了第三个或第四个买家在支付了极高的价格后，不得不执行极端激进的财务与战略决策，以期望获得足够的回报。此外，这样的基金将使得私募资本集团的时间框架更好地与企业的时间框架保持一致。
我们已经看到了一些这样的例子。近年来成立的第一种试验基金是生命周期较长的基金，通常期限为15年或20年。这些基金通常以较低的费用和附带权益吸引投资者。例如，一些投资集团收取的费用为当前投资资本的0.5%到1%（而不是基于所有资金以及更高比例，所有资金包括了已募集但尚未被投资的资金），以及10%到15%的附带权益。不过，与此同时，许多此类基金的目标回报率也比较低。
这方面的一个例子是阿特拉斯合伙公司（Altas Partners），这是一家总部位于多伦多的公司，由安德鲁·希纳（Andrew Sheiner）创立。12他之前在加拿大收购巨头奥奈克斯公司工作的时候，对收购天厨公司（SkyChefs）取得的成功印象深刻。奥奈克斯公司对天厨公司控股了15年，将其打造成了全球最大的航空餐饮公司之一。
2012年，希纳和联合创始人一道，募集了一只非正式的初始基金，并在2016年募集了一只后续基金，每只基金的规模总计10亿美元。阿特拉斯合伙公司的一个显著特点是进行少量大额押注，每只基金的交易不超过5笔。该基金有权持有这些投资，最长可达17年，从而给予它们在较长期内实现价值最大化的自由。在它们最初的交易中，包括投资于一家盐业公司和一家验光师服务提供商，公司管理者都很赞同希纳“拥有一个更稳定、更长期的资本合伙人”的想法。13
在这方面走得更远的是常青基金。常青基金实际上源于一个古老的理念，可以追溯到成立于1962年的萨特希尔公司（Sutter Hill）、成立于1980年的泛大西洋资本集团（General Atlantic）和成立于2000年的金门资本。
近年来，克兰米尔（Cranemere）、马弗里克（Maverick）和公共养老基金资本管理公司（Public Pension Capital Management）等集团也加入了常青基金的行列。通常这些基金的运行周期为4~5年。在每个周期开始时，投资者承诺向基金提供一定数量的资金。
在接下来的几年里，基金管理人进行投资，根据需要从有限合伙人那里取用资金。交易完成后，资金要么由基金再投资，要么返还给投资者。在4~5年的期限届满时，投资者可以选择退出，或是修改在下一个4~5年周期内的承诺投资金额。同时在这些时间节点上，也会确定好这些交易的价格。投资集团采用各种方法来确保价格是公平的，例如，由有限合伙人组成的咨询委员会负责审查和批准提议的评估结果，以及运用独立的第三方审查规模最大或最有争议的交易，等等。
但是，这些基金在很大程度上仍然是例外。可以说，它们所面临的挑战是人们不愿意募集或投资于长期基金。对于私募资本集团来说，最重要的是薪酬问题。对那些已经成功的资深合伙人而言，加入某只生命周期较长的基金或许是不错的选择，但是，对于那些在该基金工作的年轻的专业投资人员来说，要等上20年才能拿到第一笔真正的分红，这并不是一个有吸引力的选择。
一种可能性是模仿对冲基金，在交易退出前，根据专业投资人员所创造的价值来支付薪酬。但正如我们强调的，对私募公司进行估值是一项棘手的工作。此外，在投资者看到任何利润之前，向私募资本专业人士支付巨额薪酬的过程，很可能会让那些关注激励机制的有限合伙人血压升高。最后，初级投资者可能想要与一项无可争议的成功投资联系在一起，这样有助于巩固他们在业内的声誉。而私募类型的投资可能无法给他们带来渴望的知名度。
最近的一种表现与黑石和凯雷等大型集团的发展趋势有关：它们倾向于募集生命周期较长的基金，与传统基金一起投资。这两个集团坚持认为，它们能够成功地把“速成股”投资于传统基金，同时把需要较长时间才能创造出价值的低收益股投资于长期基金。这种方式下，如何进行严谨的分类是人们所担忧的，不过这个担忧是可以克服的。



优化管理
我们认为，期限灵活或者长期的基金想要取得成功，就要在管理上进行改革。我们一再强调，尽管私募资本提供者在管理其投资的公司方面是专家，但他们与自己的投资者之间的关系却问题重重。投资者作为有限合伙人，不仅控制权极为有限，而且在行使这些权利时可能是痛苦的。
海湾合伙公司（Bay Partners）的例子说明了这一点。2010年，该公司3名年轻的合伙人因不满高级合伙人的行为而辞职。14（这是一个警告信号！）这3名合伙人是在之前几位合伙人由于投资失败而离开（或者被解雇）之后，新加入公司不久的合伙人。这让公司的情况不太稳定。更重要的是，该基金投资组合中的公司虽然前景不错，却仍处于早期阶段。所以，即使在理论上，有限合伙人可以使用各种各样的工具，比如根据“关键人物条款”规定的权利以及触发“无过错离职”的能力，但对他们来说，抢救这只基金是一项极其耗时的工作。
事实情况是，投资者对基金的管理能力可能受到很大限制。人们只需要走进一家大型养老基金中负责私募股权业务的典型专业投资人员的办公室，就能了解这个问题：他们很可能正被成堆的推荐文件和季度更新资料所包围。许多养老基金，无论是企业的还是公共的，都对成本保持着极其谨慎的关注。
这不仅会影响运营费用（正如我们在第4章中讨论的），还会影响员工安排。这些养老基金中的许多高管都面临着一项重大挑战，那就是要努力跟上新投资流入的步伐，更不用说对现有投资组合的关系进行合理的监督审查了。
在管理方面，还有一个复杂的地方在于通常采用的有限合伙制结构。有限合伙人之所以是“有限的”，是因为他们的损失不能超过他们的投资金额。但是，有限责任也是有代价的。比如，如果捐赠基金在基金运作中过于活跃，可能会被认为自愿放弃了它的被保护地位。15所以，投资者自然会对任何使他们过于接近这条底线的活动保持警惕。
尽管存在这些限制，但仍有许多可以进行而且应该进行的变革：如果基金要求将投资者的资金冻结数十年，那么让他们在关键决策上拥有更多发言权对成功至关重要。蒂埃斯河投资公司就是一个例子。
另一种方法可能是，随着基金到期，降低有限合伙人干预的障碍。在许多合伙协议中，如果没有充分的证据证明普通合伙人存在不当行为（这一点很难证明），那么有限合伙人想要解雇普通合伙人的话，门槛非常高，成本也相当高。如果能调整有限合伙人和普通合伙人之间的合伙协议，这样在基金到期时，认定“无过错离职”的门槛降低了，可能是让投资者对长期持有基金感到安心的一种方法。
还有继承问题，也是有限合伙人和普通合伙人之间必须讨论的一个关键方面。正如我们在第6章中讨论的，在考虑这些问题时，私募股权行业还处于相对早期的阶段，尤其是和风险投资相比。有限合伙人应当在这些讨论中发挥重要作用，因为他们在其中也有相当大的利害关系。



业绩评估
正如我们在第3章中强调的，第三个重要问题是，投资者无法获得准确计算的业绩数据。计算投资回报的其他方法，导致许多“垃圾科学”被当作业绩数据呈现给投资者。从本质上来说，不精确地评估业绩，好比成功的投资集团对业绩表现不佳公司的补贴。
从这个意义上说，私募资本与大学十分相似，大学的分数膨胀非常严重，以至于平均分数都成了A-。在这样一个世界里，受害的当然是那些最认真努力、最有才华的学生：他们的卓越成就与其他同学相比就不突出了，而其他同学则经常参加联谊会，喝着鸡尾酒，根本懒得看书学习。
自然而然想到的一个解决方法就是建立一个核心机构，负责制定关于如何计算业绩的明确规则。美国机构有限合伙人协会在这方面做出了初步的努力，这是一个由大型投资者组成的行业协会，为业绩报告制定了宽泛的指导方针和报告模板。另一个致力于规范评估投资业绩的组织是AltExchange联盟，这是一个非营利性的私募股权行业联盟，一直致力于确立、维护和推广单一的数据报告标准。
但是，由于评估投资业绩是一项复杂工作，这些机构也只能做到制定宽泛原则和模板了。由于每个私募资本集团各不相同，这就需要以不同方式计算业绩。考虑下面几种情景：
·在成立基金之前，某个集团可能已经累计完成了大量交易，它也许希望将这些业绩与基金完成的交易一并记录下来。
·另一个集团可能觉得，它早期的一些大型投资主要由共同投资者提供资金，但如果它拥有更多的资源，就会由基金来提供资金。因此，投资集团可能争辩说，它的业绩记录中应当包括全部的投资额度。
·还有的集团可能在自己的专业领域之外进行了一些实验性交易，结果并不理想，于是建议将这些交易排除在计算范围之外，理由是这些交易属于“非核心”交易。
其中一些要求也许是合理的，其他的要求则不然。例如，在第三种情景之中，站在投资集团的立场，想要将这些公司的交易排除在外，是由于这些交易的性质确实不同于它们所做的其他交易，还是因为这些交易的业绩不佳？这些复杂的因素使得确立某种“一刀切”的业绩评估程序变得极具挑战性。
考虑到宽泛指导方针的局限性，一种替代的方法是让第三方来进行评估和排名。康桥汇世咨询公司等咨询机构已经着手评估其客户正在考虑的机构。再进一步的话，就是对个别普通合伙人的业绩进行分析，且将分析结果记录在案。
在这方面，债券评级机构既是一个榜样，也是一个警示。主要的评级机构——惠誉、穆迪和标准普尔——被授权为投资者提供关于各种债券发行质量的可靠建议。投资者之所以需要这些评级机构，正是由于债券发行方面存在严重的信息不透明问题。投资者往往难以评估，某个复杂的安全问题是不是一个好问题。从理论上讲，评级机构应该能够承担评估某个发行的债券是否具有吸引力的重任，并克服这些信息不透明的问题。并且，一旦收集了这些信息，就可以与成百上千的投资者分享，从而避免了大量重复工作。
但正如今天人们所熟知的，在2005年前后，评级机构出现了问题。坦率地讲，它们最终对高风险证券的评估过于乐观，这些证券其实底层涉及高风险抵押贷款，结构并不稳定。结果，依赖评级来购买证券的投资者损失惨重。
此外，这些过于乐观的评级，远远不是无心之过那么简单。人们把原因归结到三大评级机构采用的“发行人付费”的模式上，发行债券的公司承担了原始评级和后续监管的全部成本。
在许多情况下，评级机构还提供咨询服务，以便从发行者那里获得更多收入。而发行者也发现评级机构给出的良好评级非常有价值（许多机构投资者不允许持有评级排名低的证券）。这些评级情况，公众和投资者是可以免费获取的。
正如大量事后分析指出的，这种结构，再加上评级机构自身的管理层和投资者对利润的需求，给评级机构带来了巨大的压力，迫使它们放弃自己的使命。16同时也放弃了对这种行为的各种检查，比如这是否会影响其声誉以及未来业务的发展。
一个可能的解决方案是成立一个或多个非营利性机构来进行这些评估，如此一来，商业压力可能减小一些。这种做法在技术领域是很常见的，技术领域里常常面临协调新技术的复杂问题。毫不夸张地说，数以千计的标准制定机构正试图代表电信、计算机和软件等行业的技术研发者和用户的利益。这些机构制定和批准的标准无处不在，比如允许个人通过无线网络进行无缝通信，以及允许制造商通过复杂的全球供应链采购产品。
不难想象，一个由投资者和基金管理人共同监管的类似机构，可以扮演一个公平评估和认证基金回报的中介角色。将这种评级机构定位为一个非营利性实体，可以缓解一些评级机构的财务压力，避免误入歧途。类似这样的评级机构可以进行一系列的投资回报计算，并反复证实其准确性，可以在很大程度上解决业绩评估的神秘和含糊不清的问题。
与此同时，技术标准化的经历还是有些曲折的，所以这个做法也需要谨慎。17特别是制定标准的机构，即使是往好了说，为确保有秩序地发展和部署新技术所付出的努力，也是困难重重，充满挑战的。尤其在大多数技术领域，有多个制定标准的机构都试图通过发布一种新方法来扬名立万。这种竞争可能导致“比比谁更差”。
如果某个标准制定机构一丝不苟地履行其职责，可能严重惹恼某项重要专利持有者。例如，标准制定机构可能决定不采用专利所在公司提出的技术方法，从而导致公司损失数百万甚至数十亿美元的许可收入。或者，如果标准制定机构把专利包含在标准中，可能过于强烈地坚持要求企业履行其对标准制定机构的承诺，以合理的价格许可其专利。
在这些情况下，标准制定机构经常受到影响。尤其是当专利持有者可能找到另一个标准机构，后者更愿意使用他们的技术，或者不限制他们专利授予许可的自由。在极端的情况下，有的公司如果不认可机构制定的标准，或者认为这些机构在执行商定的承诺时过于谨慎，就会试图进行破坏，或让机构的认证资质被取消。18简而言之，我们不能指望标准制定机构自己制定规则，也不能指望在规则制约之下的强大公司愿意配合。
同样的困难，可能在私募股权投资领域显现出来。如果由一个单一的机构来评估回报，它可能扮演诚实的中间人角色。否则，认证机构之间的竞争，哪怕是非营利性机构之间的竞争，也可能产生有害影响。做错事的压力很可能使认证机构的评估过程出现扭曲。虽然我们对这样一个机构的前景充满热情，但设计和执行，才是真正的问题所在。



构建薪酬体系
这个话题是最敏感的。允许投资集团在基金结构上拥有更大的灵活性，将对投资者和基金管理人都有帮助。同样，对业绩评估提出更加明确的规定，至少能使一部分业绩优良的私募资本公司受益。但是，涉及在有限合伙人和普通合伙人之间分配收益，几乎肯定是件伤感情的事。实际上，正如我们在第6章中讨论的，即使基金规模已大幅扩大，尽管在基金管理中存在规模经济，但私募资本集团的薪酬模式几乎没有改变。
人们的担忧主要集中在管理费和交易费上。正如我们看到的，这些费用本身成为大公司的主要利润来源。但是，这样稳定的利润可能会导致一些错误的激励方向：试图募集更大规模的基金，即使这样做的代价是回报率降低；为了能更快速地募集起基金并快速地把资金投出去，而促成一笔不达标的交易；为了降低特许经营权被破坏这样的明显失败的可能性，而采用过于保守的投资方式，导致基金业绩不怎么增长。
让目前的方式显得尤其糟糕的，是另一种很有吸引力的模式，那就是风险投资集团过去采用的运作方式。德雷珀-盖瑟-安德森公司等早期风险投资集团每年都会与投资者协商预算。风险资本家列出预期的花费与工资，并且和有限合伙人就这些开支达成一致。预算费用将用来支付这些成本，不作他用。虽然像格雷洛克风险投资公司等少数“老派”的集团还在坚持采用这种方式，但这些都只是例外，而不是惯例。
这种协商费用的方式大大减小了以业绩为代价来实现增长的诱惑。反过来，协商一致应当能带来更优异的业绩。但是，这种经过充分验证的方法仍然很少被采用。20年前美世咨询（Mercer）的报告中提出的异议似乎仍然有效：
我们调查的大多数普通合伙人都对预算费用持非常负面的看法。他们发表的评论包括：担心有限合伙人将对合伙企业进行微观管理；协商的预算没有很好地利用时间；预算创造了“成本加成”的思维。还有的批评说，“我们的预算是专有信息（只有少数人才看得到）”。19
这份报告没有提及的是，一份经过协商的预算，可能使得财富从普通合伙人流向有限合伙人。即使不是伊丽莎白·沃伦（Elizabeth Warren）的信徒，也会觉得这样的转变可能是合适的。沃伦是一名激进的参议员，美国商会（US Chamber of Commerce）认为，她“对自由企业构成了更大的威胁”。20正如第3章介绍的研究中强调的，无论某些基金的业绩有多么出色，过去10年，私募股权的总体业绩一直落后于市场。
不过，即便某项变革没有改变投资者和基金管理人之间的利益分配，如果能实现降低费用和提高附带权益，也可能是十分有益的。激励措施更加一致，应该让人们关注真正重要的东西：为投资组合中的公司增加价值和创造财富。
薪酬领域的另一项改革时机已经成熟，那就是最低预期回报率。最低预期回报率保证了投资者能最先获得回报。也就是说，如果最低预期回报率为比较常见的8%，那么当投资者获得的收益在8%之前，都不收取附带权益（当然这中间还是会有一些费用的）。超过8%之后，普通合伙人就可以提取他们的收益，直到获得附带权益的全部份额。
对一只成功的基金而言，最低预期回报率的方案不会影响支付给各方的总金额。唯一变化的是，投资者能更早地获得回报。但对于一只业绩不佳的基金而言，将不能获得附带权益这部分的收益，因此支付给普通合伙人的费用比例会发生变化。
如今，绝大多数私募股权基金的最低预期回报率是8%，房地产基金的最低预期回报率是9%，21而大多数风险投资基金不采用这种方式。随着时间的推移，人们已经不清楚，当初为什么要设立这样的最低预期回报率了，但之所以这样设置，可能是因为它反映了20世纪80年代初流行的政府债券利率。在那个时候，私募股权合伙企业已变得普遍起来。当然考虑到如今的通货膨胀，这是一个“较高的”利率，因此基金管理人也在努力降低这个利率。
但更重要的是，私募资本通常是一种股权投资，而且风险相当大。在我们看来，合适的最低预期回报率应当接近13%或14%：也就是说，年回报率应该能够公平地补偿投资者所承担的风险，至少在最近的大部分学术研究都是可信的情况下是这样。这样的改变将使各方更好地协调一致。



结语
正如我们在前言中强调的，改变私募资本行业的运作方式是一项艰巨的任务，因为这种改变牵涉多方面的工作，以及各种各样的激励方式。尽管存在这些挑战，近年来还是出现了初步变化的迹象，这是令人鼓舞的。在这一章中，我们强调了一些变革时机成熟的领域，也提供了各种建议可供尝试。



第8章
 直接投资的优势与挑战
我们在前面章节深入探讨了投资者和基金所面临的挑战。在本章，我们将讨论如何将这两个角色联系在一起：投资者创建内部团队来直接进行投资。
如今，各种类型和规模的投资者都在拥抱私募资本直接投资这种方式，比如与风险投资基金一起共同投资一家初创企业，或是主权财富基金收购了一家通道公司。一些统计数据说明了这一点：
·Preqin发现，有50%的受访者正在积极或适时地进行共同投资，还有22%的受访者正在积极考虑这么做。将近一半的受访者计划增加投资活动，只有2%的受访者预期将减少投资活动。1
·这些投资活动规模增加的另一个迹象是，据私募股权咨询公司Triago估算，2009年至2015年期间，传统基金的投资资本总额增长了78%。与此同时，流入“影子资本”——也就是共同投资、单独交易以及各种不同类型的独立账户等——的资金增长速度是前者的两倍，达到155%。2
·直接投资的增长在独立投资者的报告中也很明显，例如加拿大养老金计划投资委员会的投资组合从2006年的不足5亿加元，增长到2017年超过500亿加元。3
很少有人能摆脱直接投资的诱惑。家族办公室、养老基金和主权财富基金等纷纷表现出对直接投资的兴趣。即使小型家族办公室没有足够的议价能力来主动商议共同投资权，但是当大型私募股权公司发现自己需要额外的资金来完成一笔交易时，也会邀请它们参与共同投资。
共同投资的吸引力是可以理解的：这是对另类投资优势的承诺，几乎没有我们在第6章中强调的基金的缺点。此外，许多私募资本支持的公司和项目，比如阿里巴巴和优步（Uber），从根本上改变了数百万人的生活，也要依赖于共同投资，因为这些突破性的投资往往完全不符合传统的基金结构。
但是，正如我们在这里所强调的，这些项目是否总是（或者通常是）取得共赢，我们还不得而知。导致机构和家族办公室难以在最佳时机选择最佳基金的结构性缺陷，同样也会导致单个交易无法成功进行。在本章中，我们将探讨直接投资的优缺点，并提出一些关于单独投资的建议。



为什么要进行直接投资
在直接投资行业的历史进程中，投资者进行直接投资的主要途径有两种。第一种是通过共同投资。在这种情况下，私募资本集团向自己基金的投资者，提供基金中正在进行的某个交易的一部分。换句话说，这允许选定的投资者更深入地接触到基金的一些投资。这样的安排有几个潜在好处。
首先，与基金投资不同，投资者可以选择加入或退出额外投资。在基金投资中，基金管理人有权对投资者的承诺资本，选择自认为合适的投资去向，同时也要遵守合伙协议中的一般限制。例如，基金协议中可能规定了禁止投资赌博业或葡萄园，或是不能对任何单一交易投入超过20%的资金。这种“选择加入”的特征对很多投资者来说很有吸引力，因为他们可能更加倾向于某些行业和地区，在行业和地区里他们需要有更多的曝光。
不过，进行直接投资的主要理由是降低管理成本，因为共同投资通常具有更有利的经济效益。这一点很有吸引力。因为近年来传统私募资本基金，尤其是考虑到非流动性和风险，回报率不尽如人意。很多人把这直接怪罪于附带权益和交易费用（如第6章中详细讨论的）。
例如，据奥利弗·戈沙尔格和卢多·法利普估算，对于典型的基金而言，总回报率和净回报率之间的差距约为每年6%，这是由费用和附带权益引起的。4如表8.1所示，每年6%的回报率差距，在50年之后会让投资者的财富相差13倍。如果投资者能够绕过这些高额的费用，通过直接投资来获得费前收益，那他们在私募资本方面的许多问题将得到缓解。
表8.1 年投资成本6%对财富的影响（费用和附带权益）

注：假定初始投资为100万美元。

在共同投资的协议中，投资者可以在不收取费用或没有附带权益的基础上进行投资，或者是另一种近年来越来越普遍的做法，只支付投资金额几个百分点的预付费用，以及少量的利润分成。虽然这种方式不如全免费，但是相比合伙企业的“2和20”方案，还是很有吸引力的。作为所支付费用的交换条件，投资者受益于有个“老大哥”——私募资本集团——愿意承担担任董事会成员并指导战略决策的重任。
通常情况下，在共同投资中，私募资本集团会保留自己决定何时出售公司的权利。即使共同投资者想要投资更长时间，投资集团通常也会行使“强制出售权”（drag-along rights），以确保每位股东都进行卖出。这一规定对私募资本集团非常重要，因为公司收购者通常希望把一家公司全部买下来。但正如我们之前讨论过的，私募资本集团也可能希望在投资者退出之前就退出。
在实践中常见的进行直接投资的第二种途径是“单独”投资。在这种情况下，投资者独自或与其他投资者联合起来，把资金注入公司。这样一来，投资机构或家族办公室完全不向私募资本集团寻求咨询和帮助，因而节约了成本。
对投资者来说，这种投资方式的自主权最大：可以根据自己的判断决定何时进入和退出交易。能自由选择持有一项投资多长时间可能是一个真正的优势，尤其是投资于收费公路或桥梁等长期资产时。这样，养老金或家族办公室就不用在投资合伙人出售时被迫出售，而是可以持有这些资产二三十年或者更长时间。
此外，投资者无须向任何合伙人支付费用或附带权益，不过，当然需要奖励那些负责挑选投资项目并监督投资过程的员工。尽管养老金为内部投资管理支付的薪酬有所增加，但这通常比聘请外部投资管理机构要便宜得多。5
应该指出的是，这两种基本模式通常有许多变换的方案。一些最老练的投资者，例如加拿大养老金计划投资委员会和安大略省教师养老基金等，越来越多地寻求“共同领导”，而不是共同投资。也就是说，它们从一开始就与私募资本公司一同参与对交易的分析，而不是毫不费力地加入一笔几乎快要完成的交易。
不管怎样，这些投资通常都带有神秘色彩。追踪观察私募资本颇具挑战性，而在与传统基金结构不同的直接投资中，这一点体现得最为明显。比如主权财富基金、大学捐赠基金、家族办公室，甚至许多养老基金等机构，通常没有义务向外界披露其直接交易的性质或业绩。虽然资本智商（Capital IQ）数据库列出了一些此类交易，但似乎是特意挑选出来的。投资者似乎更热衷于吹嘘自己的成功，而不是谈论自己的失败，这也是人之常情。
因此，要对直接投资得出明确的结论，我们的能力多少有点有限。但是，从我们的案例编写、研究和与投资者的合作中，可以重点总结一些经验教训，比如直接投资的主要挑战是什么，以及如何应对这些挑战等。



直接投资有哪些挑战
人们可能认为，作为一种投资策略，直接交易是件轻而易举的事情。同时，人们也许觉得，共同投资特别有利：如果一家机构能跟基金一样，投资到同一个交易中，但付出却少些，有什么不好的呢？
遗憾的是，答案是“有很多不好”。这有点违反你的直觉吧？在这种情况下，有三个问题尤其会浮现出来：
·由于存在各种限制、缺乏财务经验，以及共同投资中的逆向选择，导致无法进行好交易的选择。
·无法在内部制定适当的激励措施，以吸引优秀的管理人员，并确保实现投资目标。
·难以解决投资者在目标上的相互冲突。
我们来依次探讨这些问题。
交易选择
对于希望进行直接投资的投资者而言，根本的问题在于，选择合适的直接交易绝非易事。这个问题包含几个方面。
第一个方面是，交易的选择并不是一张白纸（可供你自由发挥）。许多投资集团在可考虑的投资类型方面，受到很大的限制，而这些限制可能是自我强加的。例如，某个伊斯兰国家的主权财富基金，也许希望避免与酒精或赌博相关的投资，这是可以理解的。但是，这些政策可能走向极端。例如，截至2011年，加州公务员退休系统已就环境、社会和治理（Environmental，Social，and Governance，缩写为ESG）等问题采取了111项不同的政策声明，所有这些，都限制了资金的投资方式。6同样地，政治考虑可能会阻碍有前景的投资。这个问题不仅局限于主权财富基金。一个引人注目的例子，是加拿大养老金计划投资委员会拟收购新西兰的奥克兰机场40%的股份。7
人们可能以为，加拿大和新西兰都是英联邦成员国，有着相似的历史，两个国家的居民会亲如兄弟。此外，在诸如“世界上声誉最好的国家”之类的排名中，加拿大一直名列前茅。8所以，很难想象养老金机构会采取一些双重政策，来推行加拿大的全球霸权。尽管如此，当加拿大养老金计划投资委员会打算以高于市场估价50%的价格收购奥克兰机场40%的股份时，还是引发了强烈的抗议，最终，这个项目被政府阻止。
在某些情况下，出于政治上的考虑，导致一些投资集团无法进行有吸引力的投资；在另一些情况下，投资集团进行了本不应该进行的交易。后者的一个突出例子，是挪威在20世纪七八十年代的经历。9
那些年，石油价格飙升，挪威政府从北海（North Sea）众多的钻井平台中获得了一笔巨额的意外之财。这笔资金大部分被立即用于直接投资，其中一些被用于基础设施建设和增加社会福利。例如，挪威重建了良好的道路和桥梁系统，并向所有居民提供免费医疗和高等教育。虽然这些支出能够产生良好的社会反响，但直接的投资回报却非常有限。
与此同时，在剩余的大部分资金中，有很大一部分被用于濒临破产的行业，比如挪威的造船业。挪威政府的资金支持，使得这些造船厂得以继续运营数年，但是，随着整个行业的生产环节转移至亚洲，即使有政府支持，也无法扭转行业不可避免的下滑趋势。
其他投资于新企业的资金则流向了负责分配资金的议员或者议员的亲朋的囊中。此外，在20世纪80年代中期，石油价格暴跌时，这种大肆支出政府石油收入的政策，给公共部门和私营部门的财政带来了混乱。挪威政府的石油收入从1985年的112亿美元（约占挪威国内生产总值的20%）下降到1988年的24亿美元，由此导致的公共投资的缩减和信贷的紧缩，致使许多银行倒闭。经济的衰退还导致了前所未有的私营企业破产潮。
即使在没有投资限制或政治考虑的情况下，糟糕的投资选择及其破坏性后果的例子也比比皆是。许多资产管理机构，本质上是非营利性机构或政府机构，这些机构的领导层可能既没有接触过投资领域，也没有认识到投资的复杂性。事实上，他们在其他领域获得的成功，可能令他们在交易选择方面变得比较傲慢，这是致命的。此外，在许多情况下，他们可能看到的是好比“残羹冷炙”的交易，也就是另一些经验丰富的投资机构在选择时没有考虑的交易，这让犯错变得更容易。我们很快会探讨这些问题。
这方面最明显的例子，或许就是波士顿大学的耻辱经历，该大学将2/3以上的捐赠资金，投入了一家由教职工领导的生物技术公司——塞拉根（Seragen）。10做出这一投资决策的，是该校富有远见，但常常专横的校长约翰·希尔伯（John Silber），他拥有哲学博士学位。
在做出这一选择时，市场对这家公司的前景已经发出了负面信号：当时，波士顿大学从几家独立风险资本投资者那里购买股份，而这些投资者在几轮融资之后已经得出结论，认为塞拉根公司的前景没有吸引力。但是，该公司的使命是研发一种有可能治愈癌症的新型药物，希尔伯认为这样的使命十分重要，于是下定决心继续投资。
1987年至1992年期间，波士顿大学至少向塞拉根这家私营公司提供了9000万美元，1995年和1997年又增加了1700万美元的债务融资。（相比之下，在启动这项投资的财政年度，该校获得的全部捐赠只有1.42亿美元。）希尔伯自己也投资了这家公司，并成功说服了几十位董事、管理人员、朋友，甚至退休的教职工参与投资。他能够说服身边的人参与投资，本身也是该学校组织文化的一种体现，一位观察家将其形容为“与17世纪君主政体下的宫廷一样，朝臣们争相讨好王室”。11
尽管塞拉根公司成功完成了首次公开募股，但其产品却屡屡让人失望。10年前导致风险投资者离场的同样问题仍然存在：癌症的复杂性使得该公司设计治疗方法的努力看不到成果。1997年年底，波士顿大学的股权价值仅值几美分，同时还面临着针对其财务管理不善的公共调查，在此压力之下，波士顿大学清算了这笔投资，仅变现了约400万美元。
这笔巨额的单一投资给原本就负债累累的大学造成了巨大损失。人们也许会猜，这个失误会导致希尔伯引咎辞职。但结果相反，他还被任命为马萨诸塞州教育委员会主席！以上只是讨论了交易选择问题的一个方面：投资者。但是，共同投资中的交易选择问题是一个“双面问题”，因为只有一部分投资项目可以使用共同投资，而这些并不总是最好的投资！
是什么促使基金管理人决定开启一项共同投资的特定交易？下文将描述我们自己的研究成果，但是，共同投资项目面临的逆向选择问题并不是一个新问题：2001年，乔治·阿克洛夫（George Akerlof）、迈克尔·斯彭斯（Michael Spence）和约瑟夫·斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz）获得了诺贝尔经济学奖，三位学者的获奖理由是，他们的研究成果表明，在有着广泛信息问题的市场中，可能会出现一些“柠檬问题”。12共同投资确实是一种带有重大信息问题的交易。当私募资本集团已经在这些交易上开展了数月甚至数年的工作时，共同投资者常常需要在数据室仔细研究大量信息，并且在两周内决定是否要投资。
薪酬结构
我们已经强调了许多投资集团在招募专业投资人员来选择基金时所面临的困难。对于交易者而言，薪酬方面的挑战更大。说白了，如果投资者只能支付黑石集团或KKR公司1/10的薪酬（甚至更低），就很难招募并留住一支投资水平与这两家公司相当的团队。并且，如果薪酬低于市场水平也可能引发普遍不满，因为前1%和前0.01%的收入者之间的收入是差不多的。
遗憾的是，这方面的例子比比皆是。哈佛管理公司（Harvard Management Company，缩写为HMC）负责管理哈佛大学357亿美元的捐赠基金，在过去十几年一直困扰于管理不善和战略不稳定的问题。13虽然这种混乱背后的一系列问题不能归结为某个单一的因素，但很明显，关键经理人的薪酬一直是个重要问题。
杰克·迈耶（Jack Meyer）曾被《波士顿环球报》称为“哈佛10亿美元富翁”，在他掌管哈佛大学捐赠基金的任期内，基金从1990年的47亿美元增长至2005年的226亿美元，年化回报率为15.9%。与耶鲁大学捐赠基金的模式不同，迈耶创立了一种混合型投资管理方法，不仅将资金分配给外部管理人，还将捐赠基金相当大的一部分用于内部投资。
1974年，哈佛大学捐赠基金成了哈佛大学的全资子公司（哈佛管理公司）。因此，哈佛管理公司可以构建自己不同于大学的薪酬结构。于是，迈耶确立了有吸引力的薪酬水平——当然，与大学的薪酬标准截然不同。高业绩开始与高收入齐头并进。
例如，2003年，戴维·R.米特尔曼（David R.Mittelman）由于管理29亿美元的国内债券，获得了3410万美元薪酬；莫里斯·塞缪尔斯（Maurice Samuels）由于管理21亿美元的国际债券，获得了3510万美元薪酬。应当指出的是，这两个人的业绩都远超基准指数。米特尔曼和塞缪尔斯分别为哈佛大学捐赠基金增加了7.77亿美元和5.8亿美元。
这些薪酬数字的公布，点燃了一根缓慢燃烧的导火线。在诸如内亚和阿尔泰学委员会、浪漫语言与文学系等如此超凡脱俗的院系里，教员们义愤填膺。而且，在1969届的嬉皮校友中，有人写了一篇批判文章，发表在哈佛大学校报上，并最终被全国性的主要报纸转载。随之而来的争议，最终导致哈佛许多重要投资者离开，包括迈耶的离职。哈佛愿意投资由离职员工建立的新基金（不过是以对学校有利的条款），这可能加快了投资员工的离职。
如此一来，哈佛大学捐赠基金走到了一个极具挑战性的时期。在迈耶之后，不停地走马换将：在接下来的11年里，捐赠基金换了4位全职负责人，以及4位临时负责人。负责人的频繁流动不仅对投资员工造成了干扰，还导致投资策略不稳定。
几位负责人都纠结于一个问题：哈佛的混合模式应该保留多少？每个人的答案都不一致。毫不意外，人员长期快速流动，导致哈佛在这一时期的表现落后于顶级同行。不过，2017年年初，随着曾担任哥伦比亚大学捐赠基金首席投资官的N.P.纳维卡尔（N.P.Narvekar）的上任，哈佛大学捐赠基金翻开了新的篇章。
从哈佛大学捐赠基金的经历中很难得出一个明确的结论。从某种意义上讲，哈佛从其投资人员那里得到了“优惠”的说法是合理的。因为正常情况下，如果外部管理人投资的基金能产生同样的业绩，哈佛就要向他们支付多得多的钱，20%的利润都要归基金管理人所有。
想一想加速合伙公司（Accel Partners），拥有脸书30%的利润份额，从脸书获得了近60亿美元的资本收益。（尽管脸书创始人马克·扎克伯格曾是哈佛大学的学生，但哈佛大学捐赠基金并不是脸书的早期直接投资者。）
然而，内部团队的薪酬远比支出的交易费用更引人注目。作为一所大学的附属机构，哈佛管理公司必须在提交给美国国税局的990表格中，报告其支付给投资团队的薪酬数额。而捐赠基金，和绝大多数其他投资者一样，只需要报告其基金投资的净回报，而不用报告以费用和附带权益形式支付的总金额。[例如，请参阅迈克尔·桑德尔（Michael Sandel）关于将市场导向的思维注入传统生活的各个方面所产生后果的思考。14]
值得注意的是，过去十几年的发展，证实了人们对哈佛管理公司薪酬的一些担忧。首先，有些人——尽管不是所有人——曾经在哈佛这把伞下取得了极大的成功，但在他们离开哈佛后，却表现得明显不那么成功。这种模式表明，他们的成功，在很大程度上可能是由前雇主提供的管理结构和财务支持所造就的。
这种观点的典型代表是索伍德资本（Sowood Capital），该公司创始人杰弗里·拉尔森（Jeffrey Larson）在2004年之前一直负责哈佛管理公司的海外股票业务。15从哈佛管理公司出来后，拉尔森大胆地对他的基金进行杠杆化操作（包括哈佛管理公司在内的外部投资者投入的30亿美元股本，被加上了180亿美元的债务）。几年来，这种策略行之有效。但是，一旦市场在金融危机之前开始承受压力，索伍德资本的套利策略就失效了。
2007年春，随着投资组合的价值下降，放贷机构开始要求拉尔森提供更多的抵押品。由于拉尔森无法满足要求，于是被迫将其投资组合贱卖给了另一家对冲基金，这给哈佛带来了3.5亿美元的损失。不过，即便是由哈佛大学捐赠基金前负责人杰克·迈耶于2006年高调创立的凸性资本管理公司（Convexity Capital Management），近年来也举步维艰。16
麦肯锡公司2015年为哈佛大学捐赠基金制作的一份内部报告再次证实了这些担忧。报告里强调，根据优异业绩而发放的奖金的规模，与落后于同行的基金业绩之间，存在矛盾。17报告指出，在许多情况下，奖金发放的基准“容易达到，前后不一致，而且经常被操纵”——换句话说，好比“跑得慢的兔子”。
哈佛大学捐赠基金的经历展示了各种各样的问题，每一个都不容易解决。对一个非营利性组织来说，给5名个人发放1亿美元的年度奖金，甚至这个奖金是在他们的真实“市场价格”上打了折扣之后的，可行吗？捐赠基金是否会招募不那么昂贵的人才，然后对他们进行内部培训？或者，这样的发展战略是否会让捐赠基金因为糟糕的投资选择而面临太多风险？这种员工策略无论如何都是可行的吗？一旦员工成为优秀投资者，用什么来防止他们跳槽？投资者在内部进行这类投资有意义吗？
对于西方国家的公共机构来说，设定有竞争力的薪酬更加困难，因为这些国家的媒体可能过于热切地追求轰动效应。这方面的挑战可以通过观察加拿大养老金计划投资委员会的经历来证实：18事实上，如今的加拿大养老金计划投资委员会的设计者创造了一种结构，允许公共养老金享有独特的自由，包括完全在加拿大公务员制度范围之外设定工资和奖金。该委员会吸引了一支高素质的投资团队，其中很多人是加拿大人，他们渴望在华尔街工作一段时间后回国工作，这样就能拿到数百万美元的奖金，能在多伦多生活，并在舒适的环境中工作，为国家发展做出贡献。
时任首席执行官马克·怀斯曼说：“我们不是开出最高工资和奖金的公司，但我们不受政府工资标准的约束。我们支付公平的市场薪酬，甚至对员工也有类似的附带权益薪酬……我们的工资级别相差不大；我们不仅没有失去人才，还得到了以前从未想过可以获得的人才。”19
但是，实施这一薪酬方案颇具挑战性。加拿大养老金在金融危机期间损失了近19%的价值，因为提议在2008—2009年向4名高管发放总计700万美元的奖金而遭到严厉批评。《多伦多星报》（Toronto Star）刊登了领导层及其薪酬明细的照片。20反对派的政客很快就大肆渲染。例如，新民主党领导人杰克·莱顿（Jack Layton）指出：“我不知道他们怎么能够看着镜子里的自己而不感到羞愧，然后接受加拿大人数百万美元的支票，却只拿出如此可悲的投资业绩。记住，他们的薪酬已经比许多人都高很多了……比最高法院的法官还高，比总理还高。”21
该机构的解释是：（1）薪酬方案基于为期4年的业绩，而且是相对于市场调整基准的业绩；（2）2008—2009年的薪酬较前几年减少了30%。但公众根本不买账，不论是因为这件事情的复杂性，还是害怕政治上的热炒，董事会最终下调了薪酬政策。
但在2013年，吉姆·里奇（Jim Leech）、马克·怀斯曼和罗恩·莫克（Ron Mock）再次跻身收入最高的养老金CEO前三名，他们都代表加拿大的公共养老金。安大略省教师养老基金的负责人吉姆·里奇，以年薪740万美元高居榜首。22同年，美国最大的公共养老金加州公务员退休系统的首席执行官安妮·斯托波尔（Anne Stausboll）的收入仅略高于40万美元。
与哈佛管理公司的情况一样，加拿大养老金计划投资委员会领导层的大部分人最终都去了其他公司。举几个例子，该基金前首席执行官马克·怀斯曼离职后，成为黑石集团的高级常务董事和全球投资委员会主席；前高级常务董事马克·詹金斯（Mark Jenkins），在凯雷基金担任高管；前高级常务董事兼全球私募投资主管安德烈·鲍邦奈斯（André Bourbonnais），出任公共部门养老金投资委员会的首席执行官；前常务董事兼主要信贷投资部门负责人亚当·维格纳（Adam Vigna），加入了激进的股权管理公司萨加尔德资本（Sagard Capita）。23虽然这样的人员流动不可避免，但近年来的变化速度表明，在薪酬受到限制、受到媒体密切关注的公共环境中，留住投资人才将面临一些挑战。
总之，在非营利性组织或公共部门中，为直接投资团队设计适当的薪酬方案，可能十分困难。但根据我们的经验，许多家族办公室完全是在公众和媒体的视线之外运作，尽管如此，也在为同样的问题苦苦挣扎。
管理
上述关于交易选择和薪酬结构的讨论，自然而然引出对管理的讨论。
正如我们已经强调的，许多基金的投资委员会和管理委员会都太急于追随当前的热门交易。在许多情况下，董事会成员——无论是学校教师代表、当地银行行长，还是成功的企业家——都具有投资热忱和奉献精神。但是，要成功地掌控某个长期投资计划，光有这些还不够，还需要团队整体的技能与经验，而不是某个个人的。
长期投资计划以及直接投资决策的管理，其复杂程度差别巨大。有些家族数十年来一直投资于某些行业，这些行业往往与它们自己持有的资产密切相关。这一点毫不奇怪，家族成员和专业投资人士经常会带来大量的专业知识、投资纪律和共同的理解，来完成这项任务。相反，我们遇到了另一个极端的投资者：例如，某家主权财富基金的投资团队缺乏交易经验（甚至没有接触过私募资本），于是期望私募资本集团以某种方式为其带来大量有吸引力的交易。
然而，如果没有目睹决策制定的过程，要区分出哪些结果是直接投资项目的有效管理所带来的，哪些结果是直接投资项目的无效管理所带来的，的确不容易。因此，我们在此以更高层次的视角，基于我们与方莉莉（Lily Fang，音译）共同研究的成果，讨论上述三个问题——交易选择、薪酬结构和管理。
为此，我们与7家大型投资者合作，它们为我们提供了1991年至2011年所有直接投资的详细现金流。24在此期间，这些投资者投入了230亿美元，进行了391项直接投资，从早期风险投资，到大规模并购基金。约140亿美元以共同投资的形式进行，剩下的39%是单独交易。这些投资者包括来自北美、欧洲、亚洲和澳大利亚的最富经验的投资机构。
当我们深入研究它们的投资结果时，得出了关于这个神秘领域的4个令人惊讶的结论。第一，直接投资扣除费用后的业绩，与普通合伙投资的业绩差别不大。而直接交易时费用和附带权益都要比合伙投资时少，这意味着，如果比较扣除费用之前的总收益，直接投资的业绩要更差一些。如果投资者想通过直接投资来寻找免费午餐，那似乎并不存在！
第二，风险资本交易中的直接投资，业绩远逊于收购交易。对于沙特阿拉伯的PIF等机构来说，这种差异可能是个坏消息。2016年，该基金向优步直接投资35亿美元，优步当时估值高达625亿美元。
为什么对风险投资公司的直接投资会特别少？一种可能性是，这些投资更难估值。对成熟的公司和现有的基础设施资产进行的投资，都拥有现金流，可以进行合理直接的估值分析。但风险投资完全是另外一回事。
以优步为例，尽管其估值一路飙升，但还是从2011财年“仅”亏损2000万美元，发展到2017年第三季度，单季度亏损15亿美元。25为了证明优步当前的估值是合理的，我们需要做一些假设，比如这家公司需要多长时间才能实现盈利？它将占领多大的市场份额（例如，它的业务范围会局限于叫车服务，还是进入卡车运输和食品配送等领域，才会取得成功）？无人驾驶汽车等新型创新会给其现有的商业模式带来巨大的机遇，还是致命的威胁？这些问题的答案并不容易寻找，却对风险投资取得成功至关重要。
直接风险投资的业绩不佳，另一种可能的解释是这些交易的时机。在收购交易中，各方通常在同一时间以相同价格进行投资。当然，这并不是灵丹妙药——只要问问那些急切地挤进投资者的队伍，迫切地想与KKR公司和得克萨斯州太平洋集团共同投资于得克萨斯州公用事业公司（TXU）的投资者就知道了，这家公用事业的巨头，在天然气价格下跌的情况下，轰然倒下。
但至少，“所有人同时进入池中”的方法，避免了风险投资交易中相关的问题，即风险投资家主导着以相对较低的估值完成早期投资，而后期价格较高的投资留给共同投资者。
再来看看优步的例子。由传统独立风险投资集团牵头的最后两轮融资是在2011年，当时，基准资本公司（Benchmark Capital）领投了1100万美元的一轮，对优步的估值为6000万美元，门罗风险投资公司（Menlo Ventures）领投了3700万美元的另一轮，对优步的估值为3亿美元。26
但是，一旦优步的估值超过10亿美元，风险投资者就把股权交给了其他人：像谷歌和微软这样的公司，像富达投资和惠灵顿（Wellington）这样的公共基金管理机构，以及来自印度、俄罗斯、沙特阿拉伯、卡塔尔和英国等不同国家和地区的个人、企业、政府等投资者组成的群体。
考虑到各轮融资的入市价格存在巨大差别，不同类别的投资者的回报率存在巨大差异，也就不足为奇了。早期的内部人士可能会比后来的机构做得好得多。因此，这并不奇怪，2018年1月，当软银集团试图以上一轮融资估值的七折，从现有投资者手中购买股权时，急于出售并锁定盈利的最早期的投资者，尽管面临许多不利因素，却依然利润丰厚。27
第三，随着时间的推移，业绩恶化的幅度非常大。例如，20世纪90年代进行的交易，年回报率比Preqin全球私募股权的基准高出约5%；而到了21世纪头10年，年回报率反而比Preqin全球私募股权的基准低4%左右。
这种糟糕的业绩，在很大程度上集中在金融危机爆发前的那些年，当时直接投资的受欢迎程度曾一度飙升。这个现象表明，直接投资与私募资本的许多其他方面一样：某种投资策略在今天越受欢迎，其回报对投资者的吸引力可能就越小。这一研究发现，对如今急于进行直接投资的投资者来说，显然不是个好兆头。
第四，单独投资和共同投资的业绩有很大不同。人们可能自然而然地认为共同投资业绩更好，因为有专业人士在那里掌舵。但实际上，与私募集团一同进行的投资，业绩要逊色于单独交易。在整个样本中，共同投资的平均PME为1.26（或者说，比公共市场的回报高出26%），而单独交易的平均PME为1.35。
为什么共同投资的业绩相对较差呢？我们深入研究7家机构的历史记录，发现了两个模式。
首先，这些机构往往在完全错误的时间集中投资。当然，这并不是某一个因素单独造成的：在经济繁荣时期，共同投资可能变得更加普遍，有限合伙人也许不会调整自己选择投资的标准，来反映共同投资大受欢迎的事实。投资者通常不知道什么时候应该表现出热情。以风险投资为例，从1999年至2000年，投资者向各只基金投入了规模创纪录的资金（至今仍未打破），而这两年成立的风险基金，最终被证明是有史以来业绩最差的基金之一。但这种模式在共同投资领域表现得尤为突出。不知何故，连续几周阅读英国《金融时报》有关某个资产类别的头条新闻，似乎让投资委员会失去了理智。大量的资金随之流入共同投资领域。换句话说，共同投资最常发生在市场兴趣最高的时候，而这通常是一个糟糕的投资时机。
其次，共同投资往往发生在当时规模最大的交易中。为了了解这一点，我们研究了与我们的机构进行共同投资的私募资本基金中的所有交易。比较一下机构有投入自有资本的基金中的典型（处于中值的）交易，和机构没有投入自有资本的基金中的典型（处于中值的）交易，会发现前者规模是后者的3倍。
在某种程度上，这没什么可惊讶的。私募资本基金可能需要帮助，来完成它们最大的交易，因为在其合伙协议中，关于能够在任何一笔交易中投入多少资本，有一些正式的限制（否则，它们可能希望多样化，或者面临来自投资者的非正式压力）。
因此，最大的交易正是它们需要帮助来“填写邀舞卡”的地方。但在市场见顶时，由规模最大的交易构成的投资组合，其结果是令人失望的。这些交易并非是通往投资致富的道路，就像TXU公司，以及生鲜电商Webvan，在2001年互联网泡沫破灭后，也倒闭了。
与此同时，当我们转而观察单独投资时，其相对成功的背后是什么呢？本地化是一个关键因素。目标公司与投资者之间的距离每增加60英里[1]，投资的最终PME就会下降约0.15。
换句话说，在加拿大进行投资的加拿大人，其单独交易做得相当成功，但是，在其他国家进行投资的加拿大人，平均业绩要糟糕得多。这一模式并不奇怪。当投资者在自家后院评估一笔交易时，尽职调查应当容易许多。同样，具有优越社会关系的公共养老金和主权财富基金，应当更容易为当地企业增值。但是，尽管加拿大风光无限，但它能提供的投资机会却是有限的。
这些结果一直是有争议的。2017年，慕尼黑工业大学的莱纳·布朗（Reiner Braun）、克里斯托弗·谢默尔（Christoph Schemmerl），以及牛津大学赛德商学院的蒂姆·詹金森在一篇工作论文中，研究了458家有限合伙人提交给资本智商数据库的1016项共同投资的样本。28与我们的研究结果相反，这篇论文发现，共同投资的总回报（扣除费用之前），与仅由基金进行的交易没有区别。因此，他们的研究结果表明，一旦考虑到较低的费用和附带权益，共同投资者的业绩会更好。
然而，关于这个相反结果的一个疑问就是，哪些交易最终会提交到资本智商这个数据库中。很容易想到，有限合伙人会更愿意公布结果良好的共同投资，而不愿意公布那些陷入困境的共同投资。
事实上，乔希·勒纳的后续研究，加上麻省理工学院的安托瓦内特·斯考尔和杰森·毛（Jason Mao）以及道富银行的张楠（Nan Zhang，音译）的研究，使用了道富银行的托管数据（这些数据记录了过去几十年里100多位主要投资者的所有私募市场活动，他们投入的资金占私募资本投入总资金的近10%），突出强调了关于共同投资中的逆向选择和公共数据源中的偏差问题。29这些新的发现与我们之前的研究一致，证实了一点：即使考虑到较低的费用，共同投资的业绩实际上也不如主要基金。
综上所述，这些发现表明，直接投资似乎并不像今天许多投资者所认为的那样，是灵丹妙药。虽然这类投资因为费用和附带权益低一些而显得“更便宜”，但不一定划算。一方面，这些投资无法取得优异的业绩；另一方面，随着越来越多的投资者采用这种策略，其业绩在随时间推移而下滑，而最成功的投资策略（本地直接投资）的局限性，都让人们担心这一策略未来能否取得成功。这无疑表明，投资委员会和监事会有必要保持谨慎。
[1] 1英里约等于1.6公里。——译者注



最佳实践
我们花了大量时间来探讨直接投资面临的挑战。持怀疑态度的读者可能从这些讨论中得出一个结论：与耐克公司的著名广告语相反，那就是“不去做”（Just Don't Do It）。
但是，这一结论可能需要仔细地区分。毕竟，无论是好是坏，投资者可能仍然希望进行直接投资：
·许多私募资本的专业投资人员，从他们的监管者那里获得了执行这些项目的强有力授权。
·此外，这可能是拥有大量资金的投资者将“足够”资金投入长期投资的唯一途径。
·最后，我们的研究并未表明，从长期来看，直接投资在扣除费用后的业绩不如合伙制企业。相反，两者的净业绩几乎一样。
考虑到在未来几年，直接投资很可能成为私募资本领域的重要组成部分，此类交易的成功投资项目都有哪些特点呢？我们认为，有五条建议是最明确的。尽管在这些建议中，有许多跟我们强调的耐心投资项目的成功原则相呼应，但由于直接投资的情况下承受的压力更大，因此在这里尤其重要：
·围绕集团所追求的直接投资的类型来制定明确的战略。换句话说，了解你的特别之处在哪里，以及你的弱点是什么。成功的私募资本集团通常对一笔交易的特征有共同的理解，这些特征与公司也十分契合。就追求哪种类型的直接投资达成一致后，各私募资本集团不仅可以就交易更快地达成共识，而且可以迅速剔除不合适的交易。这样一来，就可以把精力集中在最有可能成功的交易上。不过，很多时候，投资者进行直接投资的策略，基本上仅限于“让我们看看私募资本基金给我们带来了什么交易”。制定一个明确的战略，可以避免这些陷阱。例如，我们在第4章中讨论的丹麦养老基金，在可再生能源技术方面具有独特的经验，同时在当地有许多合作伙伴，这为直接投资提供了重要的优势。其他集团如果也拥有类似的“不公平优势”，就应当加以利用。
·缓解柠檬问题。这至关重要。如果不存在逆向选择这个问题，那么共同投资将是一种成功的投资策略。正是由于逆向选择问题的存在，使得这个过程更加艰难。柠檬问题可以通过以下几种方式来解决：
⇒第一，成功项目的一个共同要素是，只与熟悉的、有着良好业绩记录的，以及具有强烈动机，继续从现有有限合伙人那里筹集资金的集团开展共同投资。将有关潜在的投资合伙人的数据和更多的定性分析纳入决策过程，有助于对交易进行评估。
⇒第二，与第一点一致的是，私募资本集团应对这一问题的一种方式是，将共同投资的交易范围限制在它们认为自己具有更深理解的地区和行业。
⇒第三，在交易的层面上开展尽职调查也可以缓解柠檬问题，以便投资者可以独立自主地评估潜在投资的前景。与此同时，重要的是要认识到，即使最熟练的员工，也无法在短短几周内对某一笔交易进行全面评估，而私募资本集团往往有很多个月的时间来仔细研判。
⇒第四，尽管这可能很难实现，但柠檬问题可以通过投资者与私募资本集团之间的合约协议得到缓解。如果私募资本集团无法为共同投资机会优选出合适的交易，那么柠檬问题也就不存在了。不过这里有一个常见的风险是，基金管理人可能在融资过程中做出承诺，然而最后却没有兑现。30
·毫无疑问，与共同投资项目相关的最棘手的管理挑战之一，是确定适当的薪酬水平。很少有有限合伙人能够（或愿意）提供与私募资本集团相匹配的薪酬。然而，很多时候，共同投资项目要求团队成员扮演的角色跟私募资本集团里的管理者角色是类似的。这个难题可以通过几种方式部分解决，不过我们也知道，以下这些建议说起来容易做起来难：
⇒要意识到共同投资计划需要付出很大的努力。共同直接投资的方法，在所需投资员工人数、员工技能以及员工薪酬水平等很多方面，都与间接投资方法不同。这种努力要取得成功，需要在组织的各个层面达成一致，同时承诺投入大量的财力。
⇒要接受这样一个事实：至少在初级员工层面，员工的流动是必然的。许多有共同投资项目的成功集团，用类似于培训学院的方式来进行运作。高素质的分析师和助理在这里加入公司先学习几年，然后“毕业”，再转到一个私募资本团队里工作。
⇒要付出很大努力来保持共同投资项目的高管队伍稳定。其中最有希望的方法包括：（1）仔细挑选那些并不仅仅是出于经济上的回报而加入，并且能在这样的环境下顺利开展工作的团队成员；（2）提供低于私募资本集团，却大大超过组织内其他部门的薪酬；（3）如第4章中所强调的，主动与利益相关者沟通采用这种方法的原因。
⇒确保工作环境是有益的。一些捐赠基金和其他有限合伙人已经做到了多年来都能保持投资员工的稳定性，即使在薪酬水平相对较低的情况下也是如此。其原因在于，他们确保了专业投资人员的高度自主权，并且经常强调组织的使命和更远大的目标。
·注意不要过快地扩大规模。即使能给出有竞争力的薪酬（而且人才充足），增长过快也会给企业文化带来压力，影响工作环境。
·这些项目不太可能立即就有成果。就像私募集团发行的第一只基金往往结果比较难预测，而后续发行的基金则更容易判断一样，作为共同投资者的机构随着投资经验越来越丰富，成功的概率也会越来越大。重要的是，投资者的领导要了解这种动态变化，不要过早地终止直接投资项目。与此同时，正如我们在讨论投资者最佳实践时所强调的，评估和修正投资的过程也很重要。
直接投资是一个具有挑战性的领域。投资者发现，虽然它很诱人，但和玫瑰一样，除了有美丽的花朵，还有扎人的刺。考虑到人们对这个领域的热情程度，我们提供了这些也许能帮助克服困难、获得更大成功机会的建议。但总而言之，南希·里根（Nancy Reagan）的“直接说不”（Just Say No）这句口号，可能是应对共同投资挑战的更简单、更有效的答案。31



第9章 长期投资的未来
在本书第1章，我们概述了长期投资的理由：当今世界，无论是在发达国家还是在发展中国家，许多最紧迫的需求都需要长期投资者。虽然不是所有投资者都需要做长期投资，但那些采取这种导向的投资者，可能会发挥关键作用。
对于社会面临的这些深刻挑战，政府能够并且愿意解决的可能性似乎很低。除非大型投资者能做到这一点，同时又有望为资产的最终所有者（如养老金领取者、学生和教师）带来可观回报，否则，未来几代人的前景将是黯淡的。
我们在本书中追溯了机构和家族对长期投资理念的践行，以及它们的合伙人、管理私募资本基金的集团的演变，并且着重介绍了尽管业界向这些领域投入了大量资金，但在过去几十年里，一直存在着诸多难以克服的障碍。前面章节列出了关键问题，并且提出了可能的解决方案。
在本章中，我们将讨论未来10年长期投资可能如何演变，来对我们之前的想法做一个总结。正如我们在前文中强调的，过去10年，长期投资领域发生了非同寻常的变化：既有想要进行更多内部投资活动的投资者，也有从专注于某个领域向另类投资超市转型的私募资本集团。虽然很难明确知道长期投资将如何演变，但理解前面章节讨论的这个趋势所产生的影响，还是很重要的。
因此，在本章的开头部分，我们将考虑长期投资可能发展的4种情形，在最后部分列出一些重要的建议，我们相信，这些建议将能够积极地影响这一行业的发展。
用一个2乘2的矩阵可以很好地概括这4种情形，如图9.1所示。在横轴上，我们对比了两种情形：一种是投资者群体（资本的提供者）和他们对长期投资的配置继续增长了；另一种是两者都大幅减少了。在纵轴上，我们也区分了两种情形：一种是未来私募资本基金的回报具有吸引力（也就是与投资者承担的风险是相称的）；另一种是回报是令人失望的。
当然，这两个维度是相互影响的。当某种投资策略吸引了更多的资本流入时，势必会降低这种投资策略的总回报（反之亦然）。不用说，更高的回报往往会吸引资本流入，但这些流入的资本可能产生巨大影响，给私募资本基金的运作和投资者的投资组合都带来严重混乱。在本书中，我们着重介绍了2008—2009年金融危机之前的繁荣、2000年互联网泡沫破裂、1987—1989年股市和垃圾债券崩盘时期的情景。不过，在接下来的内容中，我们希望能区分出哪些因素是不利的，而哪些因素能从根本上推动长期投资的发展。


图9.1 私募资本的未来：可能的情形



情形一，一个健康的私募资本行业
第一种设想是会回到过去30年里标志了行业特征的状态：诱人的风险回报格局。尽管自金融危机以来，许多私募资本子类这些年的回报相对较低，但这些变化和动荡很可能只是暂时的。
也许有人会说，自私募资本行业诞生以来，周期性一直是它的重要部分。我们在第4章中强调过，投资者倾向于追逐趋势。正如在第6章中所指出的，私募资本集团常常想要募集更多资金而不是抱着谨慎的态度。其结果是，在快速增长时期，在高位进行投资，还会使用高杠杆。一旦市场表现开始恶化，这些投资的业绩也会下滑。
前人从这些趋势中悟出了智慧，并在一系列考察了整个市场周期投资业绩情况的研究中得到了证实。一个确定的模式出现了：一般来说，在市场高峰期（无论是融资还是投资）进行的投资，业绩表现似乎都要更差。在各种私募资本类型中，从单个交易的角度来看以及从所有交易整体的角度来看，这些研究成果都是适用的。1
这个结果也许并不令人感到惊讶。如果公司在市场高位为了完成交易，加了很高的杠杆，支付了过高的溢价，那么我们可以预期，收购活动频繁发生的行业，将在未来数年里经历更严重的持续低迷。如果这种做法使得原本没有私募资本支持的竞争对手感受到了压力，从而也开始进行激进的投资并提高自身杠杆率，那么这种过度投资的影响还会加剧，导致未来出现更严重的低迷。
例如，在2005年前后的收购热潮中，纽约时报公司（New York Times Company）的家族所有者参与了一场债务驱动的狂欢，从公开市场回购了数十亿美元的股权。当时最大的一笔交易之一是山姆·泽尔收购论坛报业公司（Tribune Corporation）。但后来论坛报业公司于2008年12月申请破产，纽约时报公司也陷入困境，不得不出售许多宝贵的资产并接受墨西哥亿万富翁卡洛斯·斯利姆（Carlos Slim）的一笔类似高利贷的资金，才摆脱了困境。
朱迪思·谢瓦莱尔（Judith Chevalier）对这一现象进行了更系统的研究，她指出，当一个地区里有很多超市接受了私募资本投资之后，竞争对手就会积极效仿，纷纷进入市场并扩大现有门店。2
这种周期性的模式，可能不仅反映了杠杆这件事，也反映了私募资本投资者自身在行业景气时期更容易分心的可能性。例如，史蒂夫·戴维斯（Steve Davis）等人发现，经历了收购（而不是控制）的公司，生产率的正增长情况随着行业周期变化而变化。3
在3A级和2B级公司债券利差异常高的时期，生产力的优势更大，这也往往是风险债券非常贵的时候，比如20世纪90年代初和21世纪前10年末。与此同时，在利差较低的时期，生产力几乎没有什么优势，比如2005年前后。对这种现象的一个解释是，当债券市场很难进入，于是私募资本集团无法通过杠杆和金融工程等方式来赚钱的时候，就会致力于增加其投资组合的价值。
这些模式也不仅仅出现在21世纪初金融危机那几年。最引人注目的或许是20世纪80年代末，收购浪潮之后的股市大崩盘。由收购集团支持的公司整体失败率不高，据史蒂夫·卡普兰和派尔·斯特罗姆博格指出，在整个行业历史上，只有6%的退出交易以破产或失败重组而告终。但是对于那些在收购热潮顶峰时期完成的大型交易，失败率似乎要高得多。4
史蒂夫·卡普兰和杰里米·斯坦开展的一项研究结论表明，在20世纪80年代的收购业务鼎盛时期（也就是1986—1988年），所完成的66笔最大的交易之中，有整整25笔交易（占比38%）到1991年年底时遇到了财务困境，比如违约，或是由于支付遇到困难而实施了或试图实施债务重组。5还有18笔交易（占比27%）确实在债务偿还上违了约。
与此同时，考虑私募资本水平的长期决定因素也很重要，而不仅仅是短期影响。正如我们所强调的，在短期内，回报率的涨跌和公开市场的状况或许至关重要。但是，决定私募股权在经济中长期稳定供应的驱动因素是更为根本的。
这些长期驱动因素可能包括下列几点：
·整体经济活跃的程度（无论是创新、公司的成长和扩张，还是公司重组的步伐），这创造了投资机会，因为投资公司往往是价值创造的向导，而不是引擎。
·对于有能力选择、创建和监督创业项目的专业人才，私募资本投资者要能吸引和正确地激励他们，从而系统地为投资组合里的公司增加价值。
·设立一个机制，让想要投资于私募资本的机构投资者能识别并接触到最优秀的投资者。
·存在一个具备流动性和竞争性的市场，让投资者能出售其投资，比如股票发行市场或收购市场。
无论短期市场调整多么痛苦，这些更为基本的驱动因素可能对建立耐心资本的长期水平至关重要。
研究这些根本的驱动因素，我们可以得出一个令人信服的结论：私募资本将继续发挥重要作用。大量的学术研究表明，私募资本集团为其投资的公司增加了价值。6同样，许多研究表明，风险投资基金具有积极的影响。7
可以肯定的是，并不是投资过程的方方面面都是美好的（史蒂夫·戴维斯等人表明，尽管私募资本支持的公司，生产力大幅提高，但生产线上员工的工资似乎在下降），而且，对房地产和房地产基金成果的研究往往很难开展。8但是，总体情况与媒体将私募资本描述为“野蛮人”和“蝗虫”的情况相去甚远。
对这个行业未来前景有利的一些其他指标，包括我们在第5章中提到的私募资本公司专业化程度的提高。随着各投资集团将尽职调查、投资组合增值、资本市场和风险管理等进行系统化调整，这个曾经只是非正式运营的“家庭手工业”，已经发生了根本性的改变。虽然我们在第6章中承认这些基金的一些弱点，但其业务看上去与20年前大不相同。这一点毫不奇怪，董事会考虑将业绩不佳的资产或需要资金的公司，出售给此类基金的意愿有所增强。越来越多的专业人员和管理人员，习惯了接受私募资本支持的公司提供的就业机会（比如严重依赖股票期权），也是一个重大转变。
最后，一些熟悉私募资本运作的中介机构的出现，使得资本运作的效率大大提高了。律师、会计师和其他方面的专业人才的存在，也大幅降低了与基金成立、公司或项目融资相关的交易成本。
简而言之，人们对私募股权投资流程的日益熟悉，使得此类投资的长期前景与以往一样具有吸引力，甚至更具吸引力。同样值得强调的是，尽管私募资本池有所扩充，但目前在机构持有的所有股权中，其占比仍然相对较小。
在美国机构投资者的投资组合中，每1美元的私募股权对应6~12美元的公开交易股票。9对许多海外机构投资者而言，这一比例甚至更加不均衡：根据国际货币基金组织（International Monetary Fund，缩写为IMF）的数据，2010年在全球范围内，资产管理公司的这一比例约为1:58，养老金的这一比例约为1:45。10即便是在拥有许多经验丰富的机构投资者的澳大利亚，2016年这一比例也是1:36。11
同样，有粗略的计算表明，私募基金形式的房地产在总资产价值中的占比仍不大。尽管对基础设施或农田等实物资产进行类似计算比较困难，但这一占比很可能非常小。至少在一般人看来，与发达经济体中新公司、产品、流程和项目的经济作用相比，这个比例显得微不足道。
综上所述，这些事实表明，未来几年私募资本水平可能会有所反弹。这个行业已经经历了繁荣和萧条的事实也不是什么新鲜事。近年来回报率不佳的情况，可以理解为历史兴衰过程中一个自然现象。私募资本模式有许多固有的优势，随着行业的不断成熟，这些优势也会进一步增强。



情形二，似曾相识的感觉
第二种情形是基于私募资本回报率相对较低，且差距很大的假设下。这两个因素放在一起表明，对大多数投资者来说，私募股权投资——如果业绩得到准确评估的话——是一场失败的游戏。
很可能自金融危机以来，平均回报率的下降并非反常现象，而是资本流入该行业的结果。图9.2描述了整个私募资本行业中已经承诺但未投资的资本数额。如果私募资本行业里“干火药”（即私募基金中尚未投资的现金）的增长，确实引入了激烈的竞争从而导致回报率降低，那么当前的行业结构也许无法持续。


图9.2 全球私募股权“干火药”（2003—2017年）
资料来源：根据贝恩公司《2018全球私募股权报告》整理。
假如最终的结果是，我们在第3章中讨论的令人失望的业绩继续下去的话，那么投资者可能在某个时候，对私募资本不再抱有幻想。这样的投资项目所产生的回报，也许抵不上管理这些投资活动所带来的麻烦。
这种情形表明，随着时间的推移，许多投资者将决定退出私募股权投资。我们可以预计，退出的决定将是不均衡的，规模最大的和最小的投资者将最有可能退出。
小型投资者很可能得出结论，他们还达不到能开展这些投资的门槛：进行这些投资活动需要付出的时间和精力实在太大了。大型投资者则可能会认为可供他们选择的投资太少了。考虑到需要配置的巨额资本，以及评估集团的复杂性，许多大型投资机构已决定，它们最多只能投资于少数规模非常大的集团，但这样的投资策略不一定能带来最好的回报。与直接投资相关的招聘和薪酬方面的挑战，也可能被认为过于艰巨。
那么在这种情况下，我们的设想是回到了20世纪80年代时的状态：也就是私募资本投资主要由中等规模且经验丰富的投资者主导，比如精选的企业养老基金和捐赠基金。大量的其他投资者退出，可能对那些仍在游戏中的投资者来说是个好消息。
在获得顶级基金方面，来自其他有限合伙人的竞争将会减少。基金投资的回报应当也会更高：私募资本基金与其他直接交易的基金和机构之间的竞争会更少。这种供需动态表明，在类似这样的环境下，幸存下来的基金和机构投资者，应当会有更好的业绩。
事实上，当我们观察近年来的对冲基金行业时，看到的也许是私募资本的模板。2014年9月，由于对对冲基金行业的低回报和高波动性感到失望，加州公务员退休系统宣布，打算清算该投资项目，当时，该投资项目包括24只基金和6只FOF，总计45亿美元。12作为美国最大的养老金项目，也是最早启动对冲基金计划的公共养老基金项目之一（2002年），这一决定被视为具有象征意义。事实上，在随后的几年里，包括纽约市、新泽西州、罗得岛州等地的养老基金，以及大都会人寿（MetLife）等保险公司，都纷纷跟随加州公务员退休系统的步伐，放弃或大幅缩减对冲基金项目。13与此同时，许多捐赠基金似乎保留了它们在这一领域的资金配置。



情形三，有限合伙人的退出
在上面提到的第二种情形中，假设了私募资本投资无法产生投资者所期望的回报率，因此本质上来说更令人沮丧。在第三种情形下，我们假设低回报将持续下去，并且有问题的组织结构将赶走众多投资者。
为什么许多有限合伙人的退出不会像第二种情形里介绍的那样，带来投资回报的提高呢？一种可能性是，管理费造成的总回报率与净回报率之间的差距可能太大了，大到难以逾越。即使规模缩小的私募股权基金行业使得总回报迅速恢复，有限合伙人获得的净回报可能仍令人不满意。
值得指出的是，投资者过去曾试图解决高额费用的问题，但没有成功。正如我们在第7章中讨论的，威廉·M.默瑟对20世纪90年代中期的研究，正是由于公共养老基金的表现不佳。许多公共养老基金从20世纪80年代中期就开始投资，那时候已经离80年代末的经济崩溃不远了。虽然威廉的报告中提出了一些关于薪酬方案的合理建议，但这些建议刚一提出就夭折了，从来没有被普通合伙人认真考虑过。英国有限合伙人早些时候做过一番类似的努力，进展也不是很好。
悲观主义者也许会说，这些努力之所以没能取得成功，并不仅仅是时机不对或论点不恰当。相反，私募资本投资者的薪酬问题可能是一个根本无法解决的问题。投资者群体分散在不同地区和不同类型的机构中。尽管他们团结一致，但也在为了进入顶级基金相互竞争。如第5章所述，基金收益的分配是高度倾斜的。业绩最高的人挣得的收入也最高，因此，获得适当的资金成为成功的关键。此外，当关键的领导者经常被FOF和私募股权投资集团的高薪职位所吸引时，保持投资者群体之间的凝聚力是很困难的。
所有这些因素，都可能导致私募资本的投资者数量急剧减少。普通合伙人可能被迫退出业务，或者筹集的资金大大减少。随着人员流动和缺乏合适的管理，投资者可能对自己的直接投资越来越没有耐心。因此，寻求私募资本的企业家可能被迫转向非正式的资本来源——例如家族成员或者天使投资集团——以支持他们的企业。
千万不要觉得这种情况不会发生，历史上确实存在这样的先例。举个例子，在20世纪七八十年代，石油和天然气有限责任合伙制在捐赠基金和其他卓有远见的有限责任合伙企业中很受欢迎。然而，随着时间的推移，各机构开始对这些基金的低回报率感到失望。正如一位投资者向我们解释的，在那个时代，大多数油田基金经理似乎在管理基金的同时，也管理着油井，并且独立的投资。尽管这些油井彼此距离很近，但不知何故，重大发现似乎总是来自他们直接拥有的油井。面对这些看似棘手的自我交易问题，投资者对基金的投入大幅下降。



情形四，行业走向衰落
第四种情形，也是我们在这里介绍的最后一种情形，最令人沮丧。在这种情形下，尽管私募资本的回报令人失望，但行业可能还会聚集起大量的基金。由于存在一些与私募股权基金相关的评估问题（我们在第4章中探讨过），以及组织动态可能使得许多大型机构投资公司的私募资本专家不愿意提出终止项目的建议，于是，这些集团可能会继续筹集资金，即使没有回报。这种状态可能会持续10年甚至更长时间。
持怀疑态度的读者可能再次质疑，这种情况是否真的会发生——毕竟，它与市场效率的标准概念相去甚远。但这种情况并非完全不可能。这是因为，尽管50多年来的学术研究表明，想要持续地跑赢公开市场几乎不可能，但积极的基金管理人仍然持有大量股票并收取不低的费用，而非低成本的指数基金。
在美国，一个例子是企业风险投资，或者大型组织为追求财务和战略目标而建立的风险计划。从21世纪初开始，这类计划的数量开始上升，最高纪录出现在2016年，共建立了107个新项目。14
然而，企业风险投资远非一个新创意。20世纪60年代、80年代和90年代末，出现过几波投资活动，与独立风险投资业早期的繁荣相对应。根据汤森路透对1993年至2013年期间投资项目的分析，这些努力的财务回报为负数。15经常被人追捧的投资策略的回报，在很多情况下也难以确定。
大多数时候企业内部对新创意的抵制，以及企业无力向其创业团队支付市场价格（尤其是激励性薪酬）而导致人才流失，这方面也是令人失望的。例如，我们对前两波企业风险投资的研究发现，多达一半的项目在一年多后就被放弃了。16
可以肯定的是，也有一些企业风险组织，比如英特尔和高通，从它们投资的项目中获取了巨大的回报且持续了很长的时间。但即使业绩记录不好，比如在很多情况下会一而再、再而三地犯同样的设计错误，几代企业管理层追求同样梦想的意愿，表明有问题的投资理念仍然会持续下去。
这种情形会导致出现令人非常不愉快的场面：无论是出于固执、自身利益，还是误导性数据，有限合伙人都会继续将资金投入风险投资和并购基金之中，却得不到回报。虽然这可能对普通合伙人来说是个好消息，能让他们继续经营下去，但是对于整个社会来说可能并不会从中受益。



理想投资世界的模样
在理想的世界里，我们可以将大量资本成功地投资于促进能源与环境创新的项目，满足发达国家和新兴国家的基础设施需求，推动自然资源的可持续管理。这种结果只有在图9.1左上角情形成立的情况下才是可行的。
前几章重点介绍了我们认为最有可能带来积极前景的五条建议。其中三条涉及投资者和私募基金，也就是管理、激励和评估，每一项的侧重点会有所不同。另外两条则针对涉及合伙制结构中的沟通和灵活性。在这一节中，我们将回顾本书中概述的关键变革领域。
管理
毫无疑问，私募资本集团擅长监管其投资组合中的公司。但在长期投资的世界，正如我们一再重申的，投资组合之外的监管有很多不足。
如何确保更好地监管？我们对此提出了几条建议，首先是在投资者群体内部：
·将投资者董事会成员从受益人和政治家占主导的模式，转变为由合格的和知识渊博的人占主导的模式。尽管拥有“专家”并非投资成功的灵丹妙药，但由投资领域经验丰富的董事会成员来主导董事会（制定严格的利益冲突规则，以规避自我交易），是重要的一步。
·无论是从结构上，还是从董事会成员安排上，采取尽可能多的保护措施来避免投资者受到政治压力。
·与此同时，在董事会中加入数量有限的知识渊博的利益相关者代表。对董事会成员的培训，应该是一项重要的优先事项，以确保每个人在处理这些看似深奥的问题时，能达成共识，并鼓励延长董事会任期（有合理的限制）。
·制定会议框架，使得董事会主要着眼于大局，而不是着重关注季度业绩、单项投资决策的微观管理以及合规问题。一种可能的方法是降低会议的频率。
然后我们转向投资者和私募资本集团之间的关系。我们承认，由于法律与能力的限制，再加上更多的个人考虑，监督可能会受到限制。我们建议，随着基金的成熟以及基金情况更加清晰，可以采用方法来减少干预的障碍，比如“无过错离职”条款的触发。
评估
长期投资项目的评估是一件困难的事情。分配价值的过程，以及随之而来的风险和回报的评估，对于长期进行重大转型的非流动性公司来说，是一个挑战。虽然评估问题不像量子物理学那样令人困惑（例如，在量子物理学中，薛定谔的猫有可能同时死亡和活着），但也很难找到简单的答案。此外，频繁评估的过程本身，可能扭曲投资者的行为。
当考虑投资者的情况时，我们强调三条关键建议：
·尽可能采用长期业绩衡量标准，而不是年度或季度数据。要将投资委员会和利益相关者的注意力集中在长期指标上，这样，各方才会最有可能做出深思熟虑的决策，而不是被动的决策。
·关注数量有限的评估指标，让责任人从不同角度了解投资的情况，而不是用太多的数据淹没他们。应当尽可能了解投资的方向，而不是担心其精确性（这经常会产生误导）。
·定期停下，对投资组合进行全面的审视，更深入地了解组合所面临的挑战和不足，以获得一个新的视角，从多个维度管理投资计划。
在基金管理人方面，我们要强调衡量风险和回报的难度。在理想的投资世界中，许多组织可以通过一些细微而难以察觉的变化，就将自己塑造成为顶级组织，所以我们坚持认为，一个合适的解决方法，是非营利性机构的认证。
这个非营利性的中介机构可以亲自动手，以深思熟虑和前后一致的方式，真实地描述基金管理人的业绩。不过，在如今这个充满了技术标准的世界，我们发现，假如认证机构之间出现竞争，即使是非营利性组织，也可能做错事。
激励
在许多的努力中，回报就像是驱动投资者行为的燃料。但专业化的长期投资还处在初始阶段，激励机制仍需完善。仅举一个例子，许多投资者还没有充分认识到，需要什么样的激励措施才能招募和留住一流的直接投资团队，而这些投资在其发展战略中正日益重要。
我们在此提出三条关键建议：
·如果投资公司想要吸引并留住高水平的员工，他们的薪酬必须与传统的公务员或学术人员不同。让投资委员会、利益相关者和广大公众明白这一点的必要性是非常重要的。
·奖励应该与实际业绩紧密挂钩。在理想的世界里，投资者可能会采用这样一种薪酬模式：既与基金管理人使用的附带权益方案挂钩，又会更多地从定性的角度来考虑。如果这种开放模式不可行，那就采用奖金制度，根据3~5年甚至更长时间内实际获取的收益情况来发放奖金。
·财务上的激励并不是全部。强烈的使命感，以及代表团队进行投资的人们之间的相互关联，也是强大的激励因素，至少对合适的团队成员来说是如此。
对于基金管理人而言，我们担心的地方不在于激励的程度，而在于薪酬的组成结构。我们特别强调了，用来计算费用的公式，以及基金运营的规模经济，是怎么让这些支出自身就成为一个主要的利润中心的。
我们主张进行两项改革：制定年度预算以确定费用水平，并且在利润分成之前设定更高的最低预期回报率，以反映投资者权益的代价。与此同时，还可以一并提高基金管理人的利润分成。最关键的，就是要确保每个人同时做得出色。
沟通
在我们主张的两项改革中，第一项是针对投资者这一方的。投资者对许多“主人”负责，包括退休人员、教师、在职人员和媒体。在如今这个高度敏感和两极分化的世界里，可能由于大学食堂供应的左宗棠鸡不甚正宗，大学管理者就成了人们关注的焦点。17因此，挑战是艰巨的。
设计和实施一项成功的长期投资计划，远比正确烹饪鸡复杂得多，因此在一个几乎没有人能完全了解的领域，很多人都对此持怀疑态度。
我们着重强调，投资者需要积极主动地与两类受众沟通：
·一是与基金利益相关者进行沟通。尤其重要的是，利益相关者需要明白，遇到困难、令人失望是投资过程中不可避免的一部分，恰当的应对措施是不要恐慌性抛售和改变投资策略。这种理念与人性相悖，所以反复传达它是很重要的。
·二是必须和有潜力的基金管理人沟通。虽然人们可能认为金钱能买到尊重和关注，但事实并非如此简单。对于大多数机构来说，投资者必须说服最优秀的私募基金管理人愿意接受他们的资金。如果投资者不辞辛苦制定了一个深思熟虑的长期投资策略，那么确保基金管理人能够理解并认可此策略是非常重要的。
灵活性
我们的第二条具体建议涉及私募资本基金的结构。本书的一个重要主题是，私募资本是一个年轻的行业，许多关键的机构特征是在一时的狂热中从其他领域借鉴来的，而不是经过深思熟虑设计出来的。这一点在合伙关系的时间长度上尤为明显，大量的机构都把这个时间定在10年左右。
过去几年，我们看到在改变基金生命周期方面有一些尝试，但我们更希望看到“百花齐放”的局面。更好的设计基金，使它与投资类型相匹配，应当能解决我们强调过的许多问题行为。这一步需要仔细思考，来解决新的基金结构中关于薪酬、冲突和管理的新问题，但这些时间是值得花的。



全书概括
本书是对话的开始，而不是结束。正如我们所强调的，长期投资的世界是一个不透明的世界，关键参与者的动机和行动经常被误解。在许多情况下，这导致了不公平的指责。在另一些情况下，缺乏透明度则会滋生一些行为导致利益分配不均（主要是投资者和基金管理人之间）。有些人可能会认为我们的建议幼稚、不自量力，或是十分平庸。但是，如果我们的想法能够推动这场对话，我们的目的就达到了。
除了探讨这些建议是否正确，还要思考如何才能做到。有些投资者可能意识到了有问题的做法，但试图独自去解决这些问题很可能是徒劳的。事实上，这样做只有一个后果，就是投资者很可能被认为是特立独行，从而把基金管理人吓跑了。这种看似两难的局面表明了集体讨论的重要性，可以在代表投资者的机构之间内部讨论，也可以和代表基金管理人的机构一起进行讨论。18这些对话不会是轻松的，但我们乐观地认为，对话的过程将会带来回报。
长期投资和私募资本的世界是复杂的，有专业术语和大量制度上的细节。但考虑到这些投资所带来的广泛影响，这些问题太重要了，容不得我们忽视。我们坚信，更深入地了解它们，将会为投资者、基金管理人以及整个社会带来好处。
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