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吞下硅谷的机构：a16z 到底是什么

2026 年 1 月，一家风险投资公司一次性募到了 150 亿美元。这个数字本身已经够刺眼，但更值得停下来看的是它的占比：根据 TechCrunch 的测算，这 150 亿美元相当于当年全美风险投资募资总额的 18%——也就是说，全美国 LP 投进 VC 的每六美元里，差不多有一美元流进了这一家机构 R03R01。

这家公司叫 Andreessen Horowitz，业内按“a”加 16 个字母加“z”的拼法简称它 a16z。

如果只把它当成“全美最大的 VC”来理解，反而会错过最关键的东西。因为从 2009 年成立的第一天起，a16z 就刻意拒绝做一笔“被动的钱”。它照搬的不是其他基金的打法，而是好莱坞经纪公司的组织模式。要看懂 a16z，第一步是放弃“它是一家投资公司”这个前提。


一、$15B、$90B 与 $100B+：先从口径打架说起

谈 a16z 的规模，会立刻撞上一件有意思的事：连它管多少钱，都有两套数字在打架。

媒体口径里，到 2026 年初它的管理资产规模（AUM）约为 900 亿美元 R01R03。而 a16z 官网在 2026 年 4 月 30 日的自我描述中，把这个数字写成“超过 1000 亿美元” R02。中间这 100 多亿美元的差距并非笔误，而是机构资本统计里一个常见的灰区——官网口径通常会把已承诺但尚未实缴的资本、以及各类专项工具一并计入，媒体则倾向于用更保守的实际在管口径。

这个口径差本身就是一条线索：当一家机构的“规模”既能讲成 900 亿、也能讲成 1000 亿+，说明它早已不是一个边界清晰的基金，而是一个不断膨胀、内部结构复杂到需要解释的资本聚合体。

而 2026 年 1 月那笔 150 亿美元，是把五支新基金打包一次募完的结果 R01R03。一家机构能在单一窗口里吞下全美 VC 近五分之一的募资，这件事本身就改变了行业的供需结构——它不只是在市场里竞争，它在某种程度上定义了市场的天花板。



二、起点：3 亿美元，和两个卖过 16 亿美元公司的人

2009 年 7 月 6 日，Marc Andreessen 与 Ben Horowitz 用 3 亿美元初始资本成立了 a16z，总部设在加州 Menlo Park R01。

从 3 亿到 2026 年的 150 亿/年，这条曲线是指数级的：2022 年 1 月，它一次募了 90 亿美元的风投、成长、生物基金；2024 年 4 月，单是游戏基金 Games II 就募了 6 亿美元；到 2026 年 1 月的 150 亿，已是创纪录的单次募资 R01R03。

但这两位创始人并不是空降的金融玩家。在做投资人之前，他们已经是配合多年的连续创业搭档——1999 年共同创办 Loudcloud（后转型为企业软件公司 Opsware），2007 年以 16 亿美元现金把 Opsware 卖给了惠普（HP）R43。这段经历不是简历上的装饰，它直接塑造了 a16z 的世界观：两位掌舵者亲历过“做公司有多难”，因此他们从一开始就笃信，投资机构的价值不该只是给钱，而是给那些他们当年自己最缺的东西——招人、打品牌、搞定法务和监管。

换句话说，a16z 的组织设计是从创业者的痛点反推出来的，而不是从基金的效率反推出来的。



三、“软件正在吞噬世界”：一句标题如何变成世界观

a16z 立身的核心论点（thesis），可以浓缩成一句话：“软件正在吞噬世界”（Software is eating the world）。

这句话最广为人知的出处，是 Marc Andreessen 2011 年发表在《华尔街日报》上的那篇专栏，标题即由此而来；后来它被直接写进了 a16z 官网的自我描述 R02。它的含义并不玄妙：软件公司将变得比当时任何人想象的都更有价值——零售、媒体、金融、汽车、国防，每一个传统行业最终都会被一家软件公司从内部重写。

这句口号之所以重要，是因为它不只是营销词，而是一套自洽的投资世界观。如果你真的相信软件会吞噬一切行业，那么逻辑上你就该在每一个被吞噬的行业都布一条投资线——这恰好解释了 a16z 后来为什么会从纯软件，一路扩张到加密货币、国防硬科技、生物医药、人工智能。它今天庞杂的基金矩阵，根子上是 2011 年那句标题的展开。

到 2023 年，a16z 员工已超过 500 人；到 2025 年 11 月，它列出的投资组合公司达到 1076 家 R01。一家“投资公司”养着 500 多号人，这个人数已经不像基金，更像一家中型企业——而这正是它“平台模型”的代价与底气。



四、talent agency 模式：它真正抄的是 CAA，不是红杉

a16z 最反常规的一点，是它刻意不去模仿任何一家老牌 VC，而是去模仿好莱坞经纪公司 CAA（Creative Artists Agency）。

传统 VC 是被动的财务投资人：给钱、占董事席、等退出。a16z 反过来，给每一家被投公司配一整套运营支持团队——市场营销、人才招聘、法务、政策游说 R01R02。早在 2011 年，公司就已经在维护一个设计师、工程师、高管的人才数据库，专门用来为被投创业公司填补关键岗位 R01。官网把这套打法称为“平台模型（the platform model），配备覆盖营销、人才、法务和政策的运营团队” R02。

CAA 模式的精髓不在“服务好”，而在“绑定深”。经纪公司把明星、导演、编剧攥在手里，谁也离不开这张关系网；a16z 想做的，是成为创业者的“经纪人”——不是你的一个股东，而是你整个职业生涯的代理方。

这套逻辑里藏着一条值得玩味的制度。a16z 官网白纸黑字写着一条文化原则：“我们从不公开批评任何创业者或创业公司（这样做会被开除）” R02。把“不许公开批评客户”写成开除红线，这在金融机构里相当罕见。它是 a16z “对创始人友好”（founder-friendly）品牌的制度化兜底——但反过来看，它也意味着这家掌握巨量资本与话语权的机构，主动放弃了对其所投对象的公开批评权。一个本该提供独立判断的资本方，把“永远站在创业者这边”写进了纪律。这是经纪公司模式的天然产物：经纪人不点评客户，经纪人只放大客户。



五、become the media：把内容做成投资议程的分发渠道

如果说“平台模型”是 a16z 服务被投公司的方式，那“成为媒体本身（become the media）”就是它服务自身议程的方式 R45。

a16z 长期把内容当成投资议程的分发渠道。这套内容资产的奠基人是营销负责人 Margit Wennmachers——她 2010 年加入任运营合伙人，搭建起整个机构的品牌与公关体系，直到 2025 年 7 月转为荣休合伙人（partner emeritus）R01。旗下的内容矩阵包括 a16z Podcast、一度运营的媒体品牌 Future、大量 newsletter，以及 AI + a16z、Chain Reaction 等多档垂直播客 R45。

2025 年，这套内容战略正式升级：a16z 收购了播客网络 Turpentine，并任命其创始人 Erik Torenberg 为普通合伙人（GP） R45。一家 VC 把一个播客网络的创始人直接升为 GP，这个人事安排传递的信号很清楚——内容生产已经不是市场部的辅助职能，而是被抬到了合伙人级别的核心战略。

配套的基础设施也很成体系：“Launch as a Service”做协调式的视频、博客、推文齐发；一个 8 周的“New Media Fellowship”专门招募平台原生的内容人才；还有直接为被投公司 CEO 放大声量的机制 R45。它写在台面上的内容哲学是：进攻胜过防守、个人比公司品牌更重要、速度取胜，并且要在 X、YouTube、播客这些实时对话发生的地方正面迎战 R45。

把这几件事连起来看，a16z 的内容机器不是为了“做媒体生意”赚钱，而是为了控制注意力——它要确保关于 AI、加密货币、国防科技的公共叙事，尽可能沿着对它投资组合有利的方向流动。



六、八条赛道：基金矩阵就是它对世界的下注图

到 2026 年，a16z 的基金已经长成一张覆盖多个高波动行业的垂直矩阵 R01：


	Venture（早期风投）：Fund X，12.5 亿美元，2026 年 1 月

	Growth（成长期）：Growth V，67.5 亿美元，2026 年 1 月

	Crypto / Web3：Crypto V，20 亿美元，2026 年 3 月

	Bio + Health（生物医药）：Bio+Health IV，7 亿美元，2026 年 1 月

	American Dynamism（国防硬科技）：AD II，11.8 亿美元，2026 年 1 月（首期 6 亿起步，规模翻倍）R15

	Games（游戏）：Games II，6 亿美元，2024 年 4 月

	AI/SaaS Apps：Apps Fund，17 亿美元，2026 年 1 月 R16

	AI/Data Infrastructure：Infra Fund，17 亿美元，2026 年 1 月 R16



单看分线规模就能感受到它的体量：Growth 一条线累计管理超过 220 亿美元（五支成长基金）；crypto 一条线累计募集超过 98 亿美元（五支基金）R03R10。

这张矩阵图，本质上是 a16z 对未来世界的下注图。八条线里，crypto、国防、AI 三条都属于极高波动、强政策敏感的赛道。一家年募 150 亿美元的机构选择重仓这些方向，并非偶然的偏好——规模本身在倒逼它去赌大的（这条结构性逻辑，是后续讲投资版图时要展开的主线）。



七、从分配资本，到分配注意力与权力

把上面几层叠起来看，a16z 的真实形态就浮现出来了。

它确实是当今全球规模最大的几家 VC 之一，与 Sequoia Capital 并列 R01R02R03。但它同时是一台内容机器、一个政治行动者、一个人才中介，和一套横跨加密、国防、生物、AI 的产业网络 R01。到 2026 年，它已经是当年全美最大的选举支出方之一，每年举办 American Dynamism 峰会，把创始人、投资人、国会议员和国防部官员聚到一张桌子上 R01。

这意味着 a16z 的机构性质发生了一次根本转变：它早期的核心动作是分配资本——决定钱投给谁；而到今天，它更核心的动作是分配注意力与权力——决定哪些技术叙事被放大、哪些政策诉求被送进白宫、哪些创业者被这张网络托举起来。

一个口径上能写到 1000 亿美元、却始终拒绝做“被动的钱”的机构，最终把自己做成了硅谷的基础设施本身。这恰恰是它最值得被解剖的原因，也是这个系列接下来要逐层拆开的：掌舵的是谁、钱押在哪、如何换来权力、靠谁连接成网，以及——这台同时运转着资本、内容、政治、人才四套引擎的机器，它的脆弱又藏在哪里。
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掌舵者：两位创始人与一支“明星合伙人”团队

大多数顶级风投把自己藏在机构后面。红杉资本的合伙人很少上播客，更不会在大选年公开宣布给谁捐钱。Andreessen Horowitz 走的是相反的路：它把合伙人推到台前，做成 KOL，让每个人成为一条赛道的“人格化封面”。于是要判断这家管着约 900 亿美元的机构往哪走，最有效的入口不是看它的基金条款，而是看它把哪些人放在了什么位置上——一个从浏览器发明者变成“技术乐观主义”旗手的 Marc，一个写危机管理畅销书、政治上左右横跳的 Ben，以及一批被精心配置在 crypto、国防、AI、生物四条赛道上的“赛道合伙人”。人事，在 a16z 这里就是战略本身。




一、Marc Andreessen：从浏览器到宣言

Marc Andreessen 1971 年生于 Iowa 州 Cedar Falls，在 Wisconsin 一个小镇长大，父亲是种子公司的销售经理，母亲在 Lands’ End 做客服 R40。这个出身和他后来的形象——硅谷最高调的“技术弥赛亚”之一——形成了刻意经营的反差。

让他第一次进入历史的，是 1993 年在伊利诺伊大学 NCSA 实习期间联合开发的 NCSA Mosaic，最早的图形化网页浏览器之一。随后他与 Silicon Graphics 创始人 Jim Clark 合伙，把这套技术商业化为 Netscape Communications，旗舰产品 Netscape Navigator。1995 年 Netscape 上市，让他登上《时代》封面，成为互联网时代的标志人物 R40。1999 年他与 Ben Horowitz 创办 Loudcloud，2009 年两人共同创立 a16z R01R43。

真正定义 a16z 的，是 Marc 反复发布的“世界观文本”。2011 年他提出 “Software is eating the world”（软件正在吞噬世界），这句话从一句专栏标题变成了机构的投资公理 R02。十二年后的 2023 年 10 月 16 日，他发布约 5200 字的 《Techno-Optimist Manifesto》（技术乐观主义宣言），主张文明建立在技术之上、技术是“进步的矛头与潜能的实现”，亲增长、亲市场、反“去增长”、反停滞，并对以“安全”或“公平”之名拖慢创新公开表示怀疑 R41R42。这份宣言不只是个人表态，它给 a16z 此后的政治介入提供了意识形态底座——也铺垫了他后来力推的 “little tech”（小科技） 议程，主张政策应保护小型创业公司而非只服务巨头。

这里需要把事实和解释分开。Marc 写宣言、提口号是事实。但这些文本“恰好”把 a16z 的商业诉求——更宽松的监管、更友好的加密政策——包装成关于人类文明的宏大叙事，是一种结构性解读，而非他本人承认的动机。



二、Marc 的政治转向：导火索与时间线

2024 年，Marc 完成了一次引人注目的政治转向，从一个早年与民主党亲近的科技精英，变成 MAGA 阵营的核心金主之一。这条转向有清晰的时间线。

据他自己讲述，转折点是 2024 年春一次“令人警觉的”白宫 AI 会议：官员表示计划通过“监管俘获”（regulatory capture）控制 AI，只允许两三家公司存在，他把这比作中国式管控，并称这次会议是他倒向 Trump 的导火索 R27。同年 11 月 26 日，他登上 Joe Rogan 播客，指控拜登政府“debank（断绝银行服务）了 30 多家”科技与加密创业公司 R25R26。此后他被任命进入 总统科学技术顾问委员会（PCAST）（具体任命月份待核实）R20，完成了从批评者到体制内顾问的身份切换。

值得注意的是叙事话术本身的结构：debanking、regulatory capture、little tech，三个词分别针对加密、AI、创业生态，但共同把 a16z 的商业利益翻译成“自由 vs 管控”的道德语言。这三套话术后来成了 EP04 要拆解的政治游说的核心工具——它们的源头，就在掌舵者本人的口中。



三、Ben Horowitz：危机管理者与政治家庭

如果说 Marc 是 a16z 的“思想旗手”，Ben Horowitz 更像它的“运营内核”。Ben 1966 年 1 月 13 日生于伦敦，在加州 Berkeley 长大，父亲是保守派作家、政策活动家 David Horowitz——他从小就在浓厚的政治氛围里长大 R43。这个家庭背景，与他后来在两党之间灵活下注的行为，构成一种耐人寻味的呼应。

Ben 的职业底色是连续创业者的危机经验。1999 年他与 Marc 等人创办 Loudcloud，2001 年上市；2002 年把公司转型为企业软件商 Opsware，先以 6350 万美元把托管业务卖给 EDS，2007 年 7 月又把 Opsware 以 16 亿美元现金卖给惠普 R43。这段“在悬崖边把公司救活再卖掉”的经历，被他写进畅销书 《The Hard Thing About Hard Things》 R43。这本书也塑造了 a16z 对创业者的姿态——机构层面那条“从不公开批评创业者、违者开除”的纪律，与 Ben 这种“我当过 CEO，我知道有多难”的同理叙事一脉相承。



四、Ben 的双向下注：先挺 Trump，再捐 Harris

Ben 在 2024 大选中的行为，是理解 a16z 政治逻辑的最佳样本，因为它把“机构议程”和“个人关系”之间的张力暴露得淋漓尽致。

Ben 与妻子 Felicia 长期是民主党捐赠者——2008 至 2023 年间合计向左翼候选人捐了近 30 万美元 R22。2024 年 6 月拜登辩论失利后，他与 Marc 一起公开转向 Trump，并发布约 90 分钟的联合播客阐述“亲科技”理由 R22。但仅仅四个月后，2024 年 10 月，他又告知员工将向 Kamala Harris 竞选“做出重大捐赠”，理由是他与妻子“认识 Harris 副总统超过 10 年”，且 Harris 在公司早期“是朋友” R22R23R24。

这不是皈依，也不是动摇，而更像一种政治资本的对冲管理：机构层面押注 Trump 以换取加密和 AI 监管的利好，创始人个人却给另一边留着关系门。把它放在家庭背景里看更清楚——一个在保守派父亲与长期民主党捐赠记录之间成长起来的人，行为逻辑更多由利益与关系驱动，而非意识形态一致。这条线索会在 EP04 里被完整展开为捐赠账本。



五、Chris Dixon：crypto 的一线掌门

如果说创始人定义了机构的气质，那么“赛道合伙人”定义了它的版图。Chris Dixon 是其中最早、也最独立的一位。

Dixon 2012 年加入 a16z，创立并领导 a16z crypto，专注 web3 投资 R02R10。到 2026 年，a16z crypto 管理五支专属基金、累计募集超过 98 亿美元 R10——这个体量本身已超过许多独立 VC 的全部 AUM。Dixon 不只是配置资本，还输出世界观：2024 年 1 月他出版 《Read Write Own: Building the Next Era of the Internet》，系统论证“区块链是互联网下一个时代”的命题 R11。他主导的投资版图覆盖 Coinbase、Solana、Avalanche、Aptos、Optimism、Yuga Labs、Worldcoin 等核心标的 R10。

Dixon 的存在揭示了 a16z 合伙人配置的一个模板：给一条赛道配一个会写书、能上台、有独立品牌的“掌门”，让赛道本身人格化。crypto 之后的国防、AI、生物三条线，复制的都是这个模板。



六、四条赛道，四组人格化封面

把其余赛道合伙人摊开看，“人事即赛道地图”的逻辑一目了然。

American Dynamism（美国动能）——也就是国防、航天、公共安全这条线——由 David Ulevitch 与 Katherine Boyle 双核领衔，基金由他俩与 Marc、Ben 共同发起 R12R15。Ulevitch 聚焦住房、教育、物流、国家安全与航空航天，Boyle 则主攻国家安全、国防与航空航天、公共安全 R12，团队还包括 Erin Price-Wright R01。这条线把“投资”和“爱国叙事”绑在一起，是 a16z 政治转向在投资端的对应物。

AI 与基础设施这条线人手最密集。Martin Casado 出身 SDN 公司 Nicira（后被 VMware 收购），领导 17 亿美元规模的 Infrastructure 实践；Alex Rampell 领导 17 亿美元的 Apps 实践 R16。最具战略意味的是 Anjney Midha，被称为“GPU kingmaker”——他负责 GPU 供应合作，董事席横跨 Mistral AI、Black Forest Labs、Luma AI、LMArena、OpenRouter 等 R16。在算力即权力的当下，掌握 GPU 配置关系的人，地位不亚于掌握资本的人。2025 年 10 月，前 VMware CEO Raghu Raghuram 加入任普通合伙人，为这支团队补上大规模运营经验 R01R16。

Bio + Health 这条线则出现了人事松动的信号。创始合伙人 Vijay Pande 2014 年创立该基金、主打 AI×计算×生物的交叉，投出 Devoted Health、Function Health、Freenome 等，但已于 2025 年 6 月卸任 R14；接力的是聚焦疗法与诊断的 Jorge Conde R14。这条线还单独管理一支由制药巨头 Eli Lilly 出资 5 亿美元的生物技术基金 R14——一个产业巨头把钱交给 VC 管理的安排，本身就说明 a16z 已超出“纯财务投资人”的角色。



七、旋转门与品牌机器：人事的两个隐藏功能

合伙人名单里还藏着两类不直接管钱、却同样关键的人。

一类是“旋转门”人物。Sriram Krishnan 曾在 Microsoft、Twitter、Facebook、Snap 领导产品，后任 a16z 合伙人；2024 年底被 Trump 任命为白宫 AI 高级政策顾问，任内与 David Sacks 共事最密切，约 18 个月 R30R31。2026 年 6 月底他离任，据报道计划另起炉灶继续影响 Trump 政府的 AI 政策 R31R32。Krishnan 这条路径是 a16z 把人事直接送进政策制定核心的样本——合伙人不止配置资本，也配置进政府。

另一类是品牌机器的搭建者。Margit Wennmachers 2010 年加入任运营合伙人，一手搭建了 a16z 的公关与媒体体系，2025 年 7 月转为 partner emeritus R01；Erik Torenberg 是 Turpentine 播客网络创始人，a16z 收购 Turpentine 后他任普通合伙人，主导新媒体战略 R45。Wennmachers 的“半退场”与 Pande 的离任叠加，构成一个值得记录的信号：当机构在 AI/crypto/国防扩张的同时，几位早期“建制”合伙人正在淡出。这种人事新陈代谢，本身就是机构重心迁移的注脚。



八、人事即战略，但画像仍有盲区

把这九组人放在一起看，a16z 的合伙人名单更像一张“赛道地图”而非“团队花名册”：crypto 配 Dixon，国防配 Ulevitch/Boyle，AI/算力配 Casado/Midha，生物配 Conde，政府关系配 Krishnan，品牌配 Wennmachers/Torenberg。每条线都有一个能上台、有独立品牌的“封面人物”。这正是它区别于红杉这类“隐于机构之后”的同行的根本之处——a16z 把人格当成资产来配置。

但这张画像也有明确的盲区，需要诚实标注。首先，各合伙人的个人政治捐赠明细，目前只有 Marc 与 Ben 两人公开，其余合伙人需要逐条核对 OpenSecrets/FEC 才能成文（待核实）。其次，Jeff Jordan、Andrew Chen 等早期消费与增长合伙人的画像尚未展开，本篇暂未覆盖（待核实）。再次，关于 Felicia Horowitz 在硅谷社交网络中的角色，目前只有零散二手材料，不足以下判断（待核实）。这些缺口不影响“人事即战略”的主论点，但它们提示：要完整看懂掌舵者，还得把目光从台前的 KOL，延伸到那些不上播客、却同样在编织网络的人身上。

下一篇 EP03 将顺着这张赛道地图，去看钱究竟押在了哪里——从 Coinbase 到国防硬科技，规模如何倒逼这家机构不断去赌大的。
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EP03 · 钱押在哪：从 Coinbase 到国防的投资版图


导语

读懂一家风投，不要先看它投了什么，要先看它靠什么活着。

a16z 自 2009 年成立以来向 LP（出资人）返还了超过 250 亿美元 R04。这个数字听起来很大，但它的来源高度集中——光 Coinbase 一笔投资，账面回报就约 110 亿美元 R04，几乎抵得上其余所有退出的总和。换句话说，这家机构的成绩单是靠极少数“巨型本垒打”撑起来的，而不是靠一篮子稳健回报均摊出来的。

这一点，在 a16z 还是一家中等规模 VC 时不算问题。可到了 2026 年，它一次募资就高达 150 亿美元，相当于当年全美风投总额的 18% R03。当一家机构每年要消化 150 亿美元的弹药，它就必须不断制造“基金返还级”（fund-returning）的退出——单笔回报足以让整支基金回本的那种。问题随之而来：到哪里去找下一个 Coinbase？

答案藏在它的投资版图里。a16z 同时押注 crypto、AI、国防三条赛道——它们的共同点，是都极度高波动、都可能孕育超大体量的赢家。这不是分散风险，恰恰相反，这是规模本身倒逼出来的赌大局。



一、一张靠“本垒打”撑起的成绩单

先把整体口径摆出来。a16z 投资过 17 家市值超过 10 亿美元的上市公司；其投资组合里有 115 家独角兽、35 次 IPO、241 次并购 R04。自 2020 年以来，它支持的独角兽数量达到 32 家，截至 2025 年 10 月超过了任何其他 VC R01。2025 年被 Crunchbase 称为它的“最佳退出年” R04。

这些数字描绘的是一家高产的机构。但风投的真相从来不在平均数里，而在分布的尾部——少数几笔投资贡献了绝大部分回报，这就是所谓的“幂律分布”。a16z 的退出名单几乎是这条定律的教科书样本：










	公司
	投资时间/金额
	退出/里程碑
	a16z 回报（二手口径）





	Coinbase
	2013 投 $25M
	2021.4 IPO，估值 $86B
	~$11B R04



	Airbnb
	2011 投 $60M
	2020.12 IPO，估值 $47B
	~$3.5–4B R04



	GitHub
	投 $100M
	2018 微软 $7.5B 收购
	>$1B R04



	Slack
	—
	Salesforce $27.7B 收购
	~$3B R04



	Okta
	—
	IPO
	~$2B R04



	Pinterest
	—
	IPO
	~$1.5B R04



	Skype
	—
	2011.5 微软 $8.5B 收购
	— R01



	Roblox
	—
	2021 直接上市
	~$1B R04





注意 Coinbase 那一行：2013 年投入 2500 万美元，2021 年 IPO 时估值 860 亿美元，账面回报约 110 亿美元 R04。一笔投资 440 倍的纸面收益，足以让任何一支早期基金一举回本还盈余。其余案例——Airbnb、GitHub、Slack——各自贡献十亿到数十亿不等，加起来仍然比不过这一单 R04。这种“一案定乾坤”的结构，正是 a16z 赌性的根源。

需要说明的是，上表中的回报数字多为媒体与机构的二手汇总口径，并非 a16z 官方披露。各案例的实际持股比例和精确退出金额，要靠 SEC 的 13F 报告与招股书逐笔核对，目前尚未完成（待核实）。各基金的 IRR/MOIC/DPI 等官方业绩指标也始终未公开，这是评估其回报“成色”时绕不开的盲区。



二、那笔擦肩而过的 Instagram

并非每一笔都是胜利。a16z 投资史上最被反复提起的“教训”，是 Instagram。

它在 Instagram 早期就投了进去，但 2012 年 Facebook 收购 Instagram 时，a16z 的回报却受到了限制——因为它同时持有 Facebook 的仓位，构成了利益冲突 R04。一笔本可大赚的早期投资，因为机构自身在交易两端都有钱，反而没能吃到完整的果实。

这个案例之所以重要，不只是因为“少赚了”，而是因为它暴露了一种结构性张力：当一家机构的投资版图足够大、铺得足够广，它的不同仓位之间就可能互相打架。利益冲突不再是偶然的意外，而会成为规模扩张的内生成本。需要补充的是，Instagram 一案的具体冲突细节目前仅见于二手提及，更完整的原始报道仍待补强（待核实）。



三、持有中的“待引爆”清单

光看已退出的还不够。a16z 手里攥着一批尚未变现、但潜在体量惊人的仓位：Stripe、Figma、Databricks、OpenAI，以及早在 2011 年就以 8000 万美元投入的 Twitter R01。

其中最受瞩目的是 OpenAI。按其估值（1500 亿美元以上），有观点认为它最终可能成为 a16z 史上最有价值的一笔投资 R04——也就是说，下一个“Coinbase 级”的本垒打，可能就在 AI 这条线上酝酿。这恰好回到了开篇的逻辑：当机构必须持续制造巨型退出，它就必须持续待在最可能孕育巨型赢家的赛道上。



四、Crypto：押注一整个资产类别

crypto 是 a16z 下注最重、也最具标志性的赛道，由 Chris Dixon 领导。其加密基金已发到第五支，累计规模超过 98 亿美元（最新一支 Crypto V 为 20 亿美元，2026 年 3 月）R01R10。

它的打法不是赌单个项目，而是赌“一整层基础设施”。公链层面，它投了 Avalanche、Aptos、Solana、Celo、Optimism R10；应用与平台层面，则有 Coinbase、Alchemy、Worldcoin、Dapper Labs 等 R01R10。2022 年 3 月，它领投了 Yuga Labs（Bored Apes 的母公司）4.5 亿美元，估值 40 亿美元 R01R10；2021 年 10 月，又以 1.5 亿美元领投游戏项目 Axie Infinity，估值 30 亿美元 R10。

当然也有翻车。2021 年 12 月投入 Kickstarter 的加密化转型约 1 亿美元，遭遇用户与创作者的强烈反噬，成为公认的失败案例 R01。把一个以“反商业、社区众筹”立身的平台往区块链上推，本身就低估了用户的抵触——这类失败，恰恰是高波动赛道的应有之义。



五、American Dynamism：把钱押进国防

如果说 crypto 是 a16z 的“老仓位”，那 American Dynamism（美国活力，简称 AD）就是它最具时代气息的新引擎，由 Katherine Boyle 与 David Ulevitch 领导。

AD 基金 2023 年成立，首期 6 亿美元；到 2026 年 1 月，第二支基金（AD II）已扩至 11.8 亿美元 R01R15。它聚焦的领域几乎是一份“国家硬实力清单”：国防、航空航天、制造、能源、公共安全、供应链 R12。旗舰组合堪称硬科技军火库：


	Anduril——自主防务系统公司，2025 年在俄亥俄州哥伦布建起一座 500 万平方英尺的 Arsenal-1 工厂 R12；

	SpaceX——AD 线的重仓标的 R12；

	Saronic——无人水面艇（USV）；

	Hadrian——航空航天与国防制造的自动化；

	以及 Shield AI、Castelion、Apex Space 等 R12。



值得玩味的是它的“运营方式”：a16z 每年举办 American Dynamism 峰会，把创始人、投资人、国会议员、国防部官员拉到同一张桌子上 R01。这已经不只是投资，而是在为一条赛道编织政商网络——这条线索会在 EP04（政治版图）和 EP05（人脉网络）里继续展开。把 VC 的钱押进国防，本身就意味着它的回报与政府采购、国防预算、地缘政治深度绑定。



六、Bio、AI 与成长期：另外三块拼图

剩下三条线，进一步说明了 a16z“全赛道铺开”的野心。

Bio + Health 由 Conde 等人领导（创始合伙人 Vijay Pande 已于 2025 年 6 月离任）R14。该业务 2014 年成立，已募集四支基金（含 2022 年的 15 亿美元），第五支约 7.5 亿美元 R14。一个标志性安排是：它单独管理着一支由制药巨头 Eli Lilly 出资 5 亿美元 的生物技术基金 R14——大药企把钱交给 VC 代管，本身就是 a16z 平台化能力的注脚。组合包括 Devoted Health、Function Health、Freenome、Asimov 等 R14。

AI 被拆成两支并行基金，各 17 亿美元（2026 年 1 月）：Infrastructure（基础设施，Casado/Li/Midha 领导）覆盖基础模型、数据平台、网络、存储、安全与开发者工具；Apps（应用层，Rampell 领导）押注 AI 应用 R16。近期出手包括 2026 年 5 月参投 OpenRouter 的 1.13 亿美元 B 轮（该轮由 CapitalG 领投，a16z 作为既有投资人跟投，合伙人 Anjney Midha 任其董事），以及 Mistral AI、Black Forest Labs、Luma AI、LMArena、Periodic Labs 等 R01R16。

Growth（成长期） 则是体量最大的“压舱石”：五支成长基金累计超过 220 亿美元，最新一支 Growth V 高达 67.5 亿美元（2026 年 1 月）R01R03。此外还有 2024 年 4 月成立、规模 6 亿美元的 Games II 游戏基金 R01。

把这些数字摞在一起，一个清晰的格局浮现：a16z 不是在某条赛道上做深,而是在所有它判断会“足够大”的赛道上同时铺开，每条线都备足了能下重注的弹药。



七、规模与赌性，是同一件事的两面

回到开篇的问题：a16z 为什么要同时押注 crypto、AI、国防这三条都极度高波动的赛道？

把版图拼完整后，逻辑就清楚了。它的退出能力高度集中在少数巨型案例——Coinbase 一案约 110 亿美元，几乎定义了它的回报曲线 R04。而它的募资规模又在指数级膨胀，2026 年一年就要消化 150 亿美元 R03。这两件事咬合在一起，构成一个自我强化的循环：规模越大，越需要巨型退出来维持回报率；越需要巨型退出，就越要待在最可能孕育超大赢家的高波动赛道上。

crypto（累计 98 亿美元 R10）、AI（两支各 17 亿美元 R16）、国防（AD II 11.8 亿美元 R15）——它们不是被精心挑选用来“对冲风险”的组合，而是同一种逻辑下的三个出口。它们的共性恰恰是都可能暴涨暴跌、都可能跑出十亿乃至百亿级的赢家。

这也埋下了 a16z 模式最深的隐忧。分散投三条赛道，看上去降低了风险；可一旦这三条赛道的命运由同一些宏观变量驱动——利率、监管、政治周期、地缘冲突——它们就可能同涨同跌，所谓的分散反而成了集中。当一家机构的回报结构被“必须不断赌中下一个 Coinbase”绑死时，它押注的早已不只是某几家公司，而是把整台机器的稳定性，押在了“巨型退出永不落空”这个假设之上。

这个假设能撑多久，是整个系列在 EP06 要回到的问题。
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换权力：a16z 如何成为“全美最大选举支出方”

2026 年 5 月，Andreessen Horowitz——一家风险投资公司——被报道为当年全美最大的选举支出方 R01。

这句话值得停下来想一想。在美国政治献金的传统图谱里，砸钱最多的位置通常属于行业协会、工会、地产大亨或能源巨头。一家把钱押在创业公司、靠企业上市退出赚钱的 VC，是怎么走到这个位置的？

更值得拆解的是路径。2024 年大选之后，“硅谷向右转”成了一个流行的意识形态叙事——技术精英厌倦了监管、厌倦了进步主义、集体倒向 Trump。a16z 的两位创始人 Marc Andreessen 和 Ben Horowitz 被广泛视为这场转向的引爆点之一 R22。但如果把他们的捐赠路径逐笔铺开，会看到一幅比“皈依”复杂得多的图景：机构层面重金押注 Trump，创始人个人却给民主党候选人留着关系。这不是信仰，是两边下注的政治资本管理。


一、引爆点：90 分钟播客与一笔大额承诺

故事的节点集中在 2024 年夏天。

6 月，拜登在与 Trump 的电视辩论中表现失常（被媒体称为“debate debacle”），民主党选情急转。就在这之后，Marc Andreessen 与 Ben Horowitz 公开宣布支持 Trump，并发布了一期约 90 分钟的联合播客，系统阐述他们的“亲科技”理由 R22。两位平时极少在政治上同框表态的创始人，选择用自家最擅长的内容形态——长播客——来完成这次站队，这本身就是 a16z 风格的政治动作：不是发一条声明，而是讲一个长故事。

7 月，Trump 选定 J.D. Vance 为竞选搭档后，两人告知公司员工，将向亲 Trump 的 super PAC 做出大额捐赠 R20。承诺很快兑现：公司及两位创始人向 Trump 的 super PAC MAGA Inc. 捐赠了 1200 万美元，Marc 另向共和党全国委员会（RNC）输送 90 万美元 R20。

这只是露在水面上的部分。据 OpenSecrets 的统计，两人跻身 2024 大选周期最大的 10 名捐赠者之列，各自（以个人名义或经由公司渠道）捐赠超过 2400 万美元 R20。把两位创始人放进“全美前十金主”这个序列里，旁边站着的通常是赌场大亨、对冲基金经理、传统产业的世袭富豪。一家成立才十五年的风投机构的合伙人能挤进去，说明 a16z 已经不再用 VC 的逻辑参与政治，而是用顶级金主的逻辑。



二、Fairshake：当行业自己造了一台 super PAC

如果说 MAGA Inc. 的捐赠是“押一个人”，那么 Fairshake 才是 a16z 政治打法里更具结构性的一步——押一整套规则。

Fairshake 是一个加密行业的 super PAC，它标榜“无党派”，唯一的筛选标准是候选人对加密行业的立场：支持友好者、打击敌对者，不分民主党还是共和党 R21。a16z 高管向 Fairshake 累计捐赠 超过 4400 万美元 R21。在 2024 周期，Fairshake 一度成为资金量最大的 super PAC，规模甚至超过了 MAGA 系 R21。

这是理解 a16z 政治版图的关键一笔。给 MAGA Inc. 的钱是在赌一次总统选举的胜负；给 Fairshake 的钱则是在塑造一个跨党派、可持续、专门为单一议题（加密监管）服务的政治杠杆。前者是一次性投注，后者是基础设施投资。一个把自己当成“创业者经纪公司”的机构，在政治上也复制了同样的思路：不只参与一场比赛，而是去搭建比赛的规则机制。



三、Ben 的反转：双向下注的实证

把 a16z 的政治动作简单读成“倒向 Trump”，会漏掉最有信息量的一幕。

2024 年 10 月——也就是两位创始人高调挺 Trump、承诺巨额捐赠之后仅几个月——Ben Horowitz 告知员工，他将向 Kamala Harris 竞选做出“重大捐赠” R22R23R24。他给出的理由是私人的：与 Harris 相识超过 10 年，Harris 在公司早期“是朋友” R23。

这个反转放在背景里看更清楚。Ben 与妻子 Felicia 长期是民主党的捐赠者，2008 到 2023 年间合计向左翼捐赠近 30 万美元 R22。换句话说，2024 年高调挺 Trump 对 Ben 而言不是政治立场的自然延续，而是一次断点；而 10 月转捐 Harris，某种程度上是回到他原本的关系网络。

把机构和个人两个层面叠在一起，图景就完整了：机构层面押注 Trump，争取加密和 AI 的监管利好；创始人个人层面对 Harris 保留关系，对冲政权反转的风险。 这是典型的两边下注式政治资本管理，而不是意识形态的皈依。理解这一点，“硅谷右转”的故事就需要打个折扣——至少对 a16z 来说，向右转首先是一笔生意上的计算，其次才是价值观的表达。



四、三套话术：把商业诉求包装成道德叙事

押了钱，还要讲故事。Marc Andreessen 在过去两年里反复输出三套话术，把 a16z 的反监管诉求包装成更宏大、更有道德正当性的叙事。

第一套是 “debanking”（断绝银行服务）。2024 年 11 月 26 日，Marc 在 Joe Rogan 的播客上称，拜登政府“debank”了 30 多家科技和加密创业公司——通过切断它们的银行服务，作为打压政治对手的手段，他还把这一做法追溯到奥巴马时代的“Operation Choke Point” R25R26。需要标注的是：Marc 并未提供证据，具体的受害对象与时间均不明 R25。但作为叙事，“政府用金融系统封杀异见创业者”极具传播力，把一个监管技术问题转化成了关于自由的政治议题。

第二套是 “regulatory capture”（监管俘获）。Marc 称，2024 年春天的一次白宫 AI 会议上，官员表示计划只允许 2 到 3 家 AI 公司存在、由政府控制开发，他把这比作中国式的管控——并称这是他转向 Trump 的导火索 R27。

第三套是 “little tech”（小科技）。Marc 主张政策应当保护小型创业公司，而不是只服务科技巨头。这套话术为 a16z 的反监管立场提供了“为小企业代言”的道德外衣——尽管 a16z 本身管理着接近千亿美元的资产（媒体口径约 900 亿、官网口径 1000 亿以上），是这个行业里最大的玩家之一 R01。

三套话术指向同一个落点：监管是危险的、政府是不可信的、放松管制才是对创新（和小人物）的保护。它们的共同特征是把 a16z 具体的商业利益——更宽松的加密和 AI 监管——升维成关于自由、关于创新、关于反抗强权的普世故事。



五、旋转门：把人送进白宫

捐钱和讲故事之外，a16z 政治打法的第三层是最实质的：把自己的人，送进政策制定的房间。

在 Trump 第二任期，a16z 向白宫输送了 AI 和加密政策的多名关键人物：


	Sriram Krishnan，a16z 前合伙人，2024 年底被任命为白宫 AI 高级政策顾问，2026 年 6 月底离任 R30R31R32。他自述任内与 David Sacks 共事最为密切，约 18 个月 R30R31。据《华盛顿邮报》，离任后他计划创办一家外部机构，继续影响 Trump 政府的 AI 政策 R31R32——也就是说，旋转门并未在他离任时关闭，而是换了一种形式继续转动。

	David Sacks，并非 a16z 雇员，而是其生态盟友——Craft Ventures 合伙人、All-In 播客主播。2024 年 12 月，他被任命为白宫 AI 和加密“沙皇”（czar），2026 年 3 月卸任，之后出任 PCAST 联合主席 R33R34R35。Sacks 1972 年生于南非，PayPal 前 COO，天使投资覆盖 Facebook、Uber、SpaceX、Palantir 等 R33。他任内被称为“130 天任务”，推动了加密的法律框架与 AI 政策 R36。

	Marc Andreessen 本人，2025 年 3 月成为总统科学技术顾问委员会（PCAST）成员 R20。



这条旋转门不是没有代价。Sacks 在任内因其庞大的 AI 投资组合招致了显著的利益冲突质疑 R37——一个手握大量 AI 持仓的人，同时在为政府制定 AI 政策，这两个身份之间的张力很难用“无私奉献”来化解。这也是 a16z 政治模式里最脆弱的环节：当资本、政策、个人利益高度重叠时，“利益冲突”这个本该约束权力的概念，开始变得难以适用。



六、政策成果：因果链与它的成色

把钱、话术、人都投进去，回报是什么？

对 a16z 而言，最直接的政策利好集中在它押注最重的两条赛道上。一是加密：Trump 政府对 a16z 的加密投资表现得格外友好，例如促使 SEC 撤销了对 Coinbase 的诉讼 R20——Coinbase 恰是 a16z 历史上回报最高的单笔投资之一。二是 AI：政府对 AI 监管采取了更宽松的立场，契合 a16z 一贯的反监管诉求 R20。

这里需要克制。“SEC 撤销 Coinbase 诉讼”与“a16z 的政治游说”之间，目前能确证的是时间上的先后和方向上的一致，而非严格的因果链；这条关联多为二手汇总，要坐实仍需 SEC 公告原文与完整时间线的逐项核对（待核实）。同样，本文引用的多数捐赠金额来自媒体汇总，FEC 和 OpenSecrets 的逐笔记录尚待直接抓取核对（待核实）。把“押注换来了利好”讲成一个干净的交易故事很有诱惑力，但严谨地说，目前能确认的是：a16z 在它最在意的监管领域，确实得到了它想要的方向；至于这中间有多少是它的钱直接买来的，证据链还差最后一截。



结尾：从捐赠者到基础设施运营方

把这一篇的所有线索收束到一起，会看到一个清晰的升级过程。

2024 年，a16z 还是个“政治捐赠者”——给 MAGA Inc. 一笔钱，给 RNC 一笔钱，两位创始人冲进金主榜前十。但到 2026 年，它已经不只是出钱的人。Fairshake 这样的 super PAC 是它参与搭建的持续性政治杠杆；Krishnan、Sacks、Marc 这条旋转门是它嵌进政策房间的人事通道；debanking、regulatory capture、little tech 这三套话术是它输出议程的叙事机器。出钱、出人、出故事，三者咬合在一起，a16z 完成了从“政治捐赠者”到“政治基础设施运营方”的转变 R01。

这正是它能在 2026 年成为“全美最大选举支出方”的结构性原因：它不是偶然砸了一大笔钱，而是系统性地把资本转化成了一套可重复运转的政治机制。

剩下的问题留给读者：当一家风险投资公司同时是金主、是政策房间里的人、又是放大自身议程的媒体，那个本应约束权力的概念——“利益冲突”——还是不是一个有效的概念？两边下注、旋转不停的机器，最怕的从来不是输掉某一场选举，而是有一天它赌的某条线突然反转，而它已经把太多东西，绑在了同一张网上。
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靠谁连接：PayPal Mafia、All-In 与一张科技右转网

如果只盯着钱看，a16z 是一家管理着约 900 亿美元资产、2026 年初一次募资 150 亿美元的巨型风投 R01R03。但钱解释不了它为什么能在四年里把自己的人送进白宫、把自己的议程写进政策。要回答这个问题，得换一个视角：不看它有多少钱，而看它“连着谁”。

a16z 的两位创始人里，没有一个出身 PayPal。可它却牢牢嵌在那张被称为 PayPal Mafia 的网络中央——Marc Andreessen 通过与 Peter Thiel 共任 Facebook 董事、与 Elon Musk 共同下注，进入了这个圈子的核心；再借由 David Sacks 与 All-In 播客，连上了“科技右转”的舆论场和特朗普政府。这一篇要拆的不是 a16z 的资产负债表，而是它在一张关系网里的位置——以及为什么这个位置，可能比它的钱更值钱。


一、PayPal Mafia：一个圈子缔造的半部硅谷史

要理解 a16z 的人脉，得先理解它所嵌入的那个网络。

PayPal Mafia 指的是 PayPal 早期的创始人与核心员工组成的关系群。这家公司 2002 年卖给 eBay 后，它的人散开来又缔造了一长串后来定义了硅谷的公司：YouTube、Tesla、LinkedIn、Yelp、SpaceX、Palantir、Yammer R44。这张谱系里最常被点名的几个人——Elon Musk、Peter Thiel、Reid Hoffman、Max Levchin——日后都成了各自领域的庄家 R44。

这个圈子之所以重要，不只是因为它出了多少独角兽，而是因为它把“创业—投资—再创业”的循环高度内部化了：今天的创始人是昨天同事的天使投资人，明天又会是对方下一家公司的董事。资本、人脉、信息在一个相对封闭的小圈子里反复流转。a16z 要做的，就是把自己接进这套循环。

而接入的关键节点，是 Peter Thiel。



二、Marc × Thiel：从共任 Facebook 董事到共投同一批公司

Marc Andreessen 不是 PayPal 出身，但他和 Thiel 的交集足够深，深到可以把他算作这张网的“准成员”。

两人都是 Facebook 的早期投资人，并且曾经同时担任 Facebook 董事 R44。在一家日后市值上万亿的公司董事会里长期共事，意味着他们在一连串关键决策上反复交手、彼此熟悉。据描述，Thiel 是 Marc 真正欣赏的少数人之一，二人被形容为“极好的朋友” R44。在一个靠信任和私交流转资源的圈子里，这种关系本身就是资产。

更实际的连接在共同投资上。Max Levchin 2012 年创办的 Affirm，同时拿到了 Thiel 的 Founders Fund 与 a16z 的投资；而 Stripe 则由 Thiel、Musk 与 a16z 共同支持 R44。这意味着在多个明星案子里，a16z 和 Founders Fund 是同一张投资表上的名字——表面上是竞争对手，实际上是反复同桌的牌友。

这里值得把事实和推断分开：共任董事、共投 Affirm/Stripe 是可查的事实 R44；“a16z 因此能优先接触 PayPal 系的所有项目”则是一种结构性推断——它合乎逻辑，但 a16z 与 Founders Fund 共投的完整清单仍需逐案核对，目前无法穷尽（待核实）。能确定的是：通过 Thiel 这个节点，a16z 不再是网络外的旁观者。



三、Marc × Musk：用 Twitter 和 SpaceX 把关系焊死

如果说 Thiel 是 a16z 进入这张网的“门”，那 Musk 这条线展示的是 a16z 愿意为维持网络内的位置付出多大代价。

2022 年 Musk 收购 Twitter，a16z 是出资方之一，承诺投入 4 亿美元 R47。这笔钱后来成了一个昂贵的注脚——随着 Twitter（X）估值大幅缩水，到 2024 年 9 月 a16z 在这笔投资上一度录得约 2.88 亿美元的账面亏损 R48。注意这个量级：账面亏损已逼近最初承诺本金的四分之三，反映的是 a16z 在估值重估中的实际敞口。

对一家以回报集中著称的机构来说，明知波动巨大仍重仓 Musk 的项目，纯粹用财务逻辑很难解释。更合理的读法是：在这个圈子里，站在 Musk 这一边，本身就是一种关系投资。这一点在 American Dynamism（美国式活力，a16z 的国防/航天赛道）上看得更清楚——a16z 在这条线上重仓了 SpaceX R12，把与 Musk 的连接从一笔风险敞口，变成了长期赛道布局的一部分。

钱在这里不只是钱，它是维系网络位置的成本。



四、David Sacks：从 PayPal COO 到白宫沙皇的那条线

如果 Thiel 和 Musk 把 a16z 连进了“科技资本”的圈子，那么 David Sacks 这条线，把它连进了“科技权力”的圈子。

Sacks 1972 年 5 月 25 日生于南非，是 PayPal 的早期 COO，此后创办 Yammer、Craft Ventures，并以天使身份投过 Facebook、Uber、SpaceX、Palantir 等一长串公司 R33。他和 Thiel、Marc Andreessen 处在同一张互联网络里 R44。换句话说，Sacks 既是 PayPal Mafia 的正牌成员，又是 a16z 圈子里的老熟人。

2024 年底，特朗普任命 Sacks 出任白宫“AI 与加密货币沙皇”（AI & Crypto Czar），任期约自 2024 年 12 月至 2026 年 3 月 R33R34。这个安排的关键之处在于：Sacks 本人虽然不是 a16z 的雇员，却是 a16z 政治议程在政府内部最重要的盟友。而把这条线坐实的，是 a16z 自己的前合伙人——Sriram Krishnan。

Krishnan 从 a16z 合伙人转任白宫 AI 顾问，在白宫期间与 Sacks 共事最为密切 R30R33，两人共事时间约 18 个月 R30R33。2026 年 6 月，Krishnan 确认将于月底卸任白宫职务 R31R32。这条“a16z 合伙人—白宫—生态盟友沙皇”的链路，是整张网里最直接的一段：它说明 a16z 与政府的连接，不是抽象的“影响力”，而是有名有姓的具体人。



五、All-In 舆论场：科技右转的声量基础设施

Sacks 这条线还有一个常被低估的副产品——它把 a16z 接进了一个舆论放大器。

Sacks 与 Chamath Palihapitiya、Jason Calacanis、David Friedberg 共同主持的 All-In 播客，是影响力巨大的科技播客，构成了“科技右转”舆论场的一部分 R33。当 a16z 的核心议程——加密监管放松、AI 监管宽松、“debanking”（去银行化）叙事——需要在精英圈层之外扩散时，这类播客就是现成的渠道。

值得把这条观察的边界说清楚：All-In 并非 a16z 控股或出资的媒体（这一点应与 a16z 自有的内容机器区分开）。它的作用是生态层面的——主持人之一进了白宫，几位主持人和 a16z 的核心人物共享同一套世界观，于是这档播客客观上成了相关议程的扩音器。把它说成“a16z 的播客”是夸大；把它说成“与 a16z 议程高度共振的声量基础设施”则更准确。

把 a16z 自己的内容战略（“become the media”、收购播客网络、设立 New Media 机制 R45）和 All-In 这样的生态盟友放在一起看，会得到一个更完整的图景：a16z 的议程有自有渠道打底，又有盟友渠道放大。声量，是这张网提供的第二种资源。



六、把节点连起来：一张图里的中枢位置

把上面几条线收拢，a16z 在网络里的位置就清楚了——它不在任何一条链路的尽头，而在多条链路的交汇处：

                 a16z 核心
        Marc Andreessen ── Ben Horowitz
            │                    │
   友谊+共同董事              机构同盟
            ▼                    ▼
      Peter Thiel  ◄──共投──►  PayPal Mafia
     (Founders Fund)         Musk/Hoffman/Levchin
            │ 同源                │ SpaceX/Twitter
            ▼                    ▼
      David Sacks  ◄─白宫共事─► Sriram Krishnan
     (AI&Crypto 沙皇            (a16z→白宫 AI 顾问
      / All-In 播客)             2024–2026.6)
            ▼
      Trump 政府（PCAST：Marc<a href="#a16z--cite-R20" class="cite">R20</a>；Sacks 待核实）
      政策利好：SEC 撤 Coinbase 诉讼 / AI 宽松

这张图的要点不是某个具体连接有多硬，而是 a16z 同时连着资本（Thiel/Musk）、连着政府（Krishnan/Sacks）、连着舆论（All-In）。在网络分析里，这种“连接多个本来不相通的子网络”的节点，掌握的不是某一种资源，而是子网络之间的转换权——把资本变成关系、把关系变成政策、把政策再变成下一轮资本的能力。a16z 的真正稀缺性，在这个交汇点上。



七、LP 网络：钱从哪来，关系就铺到哪

网络的另一端是出资人（LP）。这一端 a16z 守得很紧——LP 身份多数保密 R46。但从公开披露里，仍能拼出几块关键拼图。

最具标志性的一笔是 CalPERS（加州公务员退休基金）：2023 年投入约 4 亿美元，这是 a16z 历史上首次接受大型加州养老金的资金 R46。一家长期被视为“高风险另类投资”的风投，能拿到全美最大公共养老金之一的支票，本身就是机构化程度的背书。

主权基金这条线同样重要。沙特主权基金 PIF 的风投臂 Sanabil Investments 把 a16z 列入其组合持仓 R46；a16z 与主权基金关系密切，至少包含一家沙特基金 R46，一般类型还涵盖阿布扎比、新加坡、挪威等地的主权财富基金 R46。这意味着 a16z 的资金网络早已跨出硅谷，连进了海湾与亚洲的国家资本。

大学捐赠基金则提供了“长期关系”的样本。Wesleyan 的首席投资官 Anne Martin 自 2009 年 a16z 第一支基金起就持续支持——当时她还在 Yale 的捐赠基金任职——作为 Wesleyan CIO 至今已参与 a16z 的 29 支基金 R46。这种横跨十几年、跨越机构的持续下注，本身就是一种深度信任关系。大学捐赠基金通常每支基金承诺 5000 万至 5 亿美元，并跨多个年份滚动 R46。

一个不显眼但说明问题的信号：2025 年，a16z 把内部的“Investor Relations”（投资者关系）部门更名为“Global Partnerships”（全球合伙关系）R02。一个名字的变化，标记的是 LP 关系日益全球化、机构化的方向——它不再把出资人当作需要“维护关系”的客户，而是当作分布全球的长期合伙网络。LP 全名单仍多数保密，只能从主权基金组合页与养老金披露中逐家拼图（待核实）。



八、被投 CEO 网络与旋转门：网络如何被主动编织

a16z 的网络不是自然长出来的，很大程度上是它主动编织的结果。

在被投公司一端，a16z 的“平台模型”刻意把组合公司的 CEO 编成一张可调动的网络——通过 New Media 机制放大他们的声量，通过人才库在公司之间互相输送高管 R45。American Dynamism 峰会更进一步，把国防类被投公司的创始人（Anduril、Saronic、Hadrian 等）与国会议员、国防部官员直接对接 R01R12。这等于把“创始人—监管者—采购方”提前拉进同一个房间。

在政府一端，旋转门把网络延伸进了体制内：









	方向
	人物
	路径





	a16z → 政府
	Sriram Krishnan
	a16z 合伙人 → 白宫 AI 顾问（2024 底–2026.6 离任）R30R31R32



	生态盟友 → 政府
	David Sacks
	Craft Ventures / All-In → 白宫 AI&Crypto 沙皇 R33R34R35（→ PCAST 联合主席，待核实）



	创始人 → 顾问
	Marc Andreessen
	a16z 联合创始人 → PCAST 成员 R20





值得注意的是，这套旋转门也开始出现收缩信号——Krishnan 将于 2026 年 6 月底离任 R31R32，而 Sacks 在任期间已遭遇过利益冲突质疑 R37。网络能把人送进去，不代表能让人一直留在里面；这条链路的稳定性，本身就是 a16z 政治资本的一个变量。

至于 a16z 与 Palantir、Anduril 之间是否存在交叉持股或人员关系，目前只能确认 a16z 在 American Dynamism 线重仓国防硬科技 R12，更具体的资本/人员勾连待核（待核实）。



结语：当中枢节点同时是金主、媒体与政策参与者

把这几条线放在一起，a16z 在“科技右转”叙事里的真实角色就浮出来了：它不是这场转向的发起者，也不是单纯的受益者，而是把分散的资本、舆论、人才和政府连成一体的中枢节点。

Thiel 给了它进入圈子的门，Musk 让它用真金白银焊死了位置，Sacks 和 Krishnan 把这张网接进了白宫，All-In 替它把声音放大，CalPERS 和主权基金从背后供给弹药。每一条单独的线，换别的机构也未必连不上；但能同时连上全部、并站在它们的交汇点上的，目前只有 a16z。

这也带出一个 EP06 要正面回答的问题：当一家风投同时是金主、是媒体的盟友、又是政策制定的参与者，它在网络里的中枢地位究竟是一种护城河，还是一处单点故障？毕竟，把所有东西连成一张网的代价是——任何一条线断了，震动都会顺着这张网，传到其余每一条线上。
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往哪走：a16z 这台四引擎机器的张力与风险


一台机器，而不是一家公司

把前五篇的材料叠在一起，会浮现出一个和“风险投资机构”很不一样的轮廓。

到 2026 年初，Andreessen Horowitz 管理着约 900 亿美元资产（官网口径“超过 1000 亿美元”）R01R02，一次性募集 150 亿美元、占当年全美风投总额的 18% R03。但规模只是表象。真正特别的是它运转着四套彼此咬合的引擎：一台分配资本的引擎（八条基金线、自 2009 年向 LP 返还超过 250 亿美元）R04，一台分配注意力的内容引擎（“become the media”战略、2025 年收购播客网络 Turpentine）R45，一台兑换政策的政治引擎（2026 年 5 月被报道为全美最大选举支出方）R01，以及一台输送人才进白宫的旋转门引擎（Sriram Krishnan、David Sacks、Marc Andreessen 三条路径）R30R33R20。

这四者不是并列的业务部门，而是互相喂养的闭环。资本养出明星案例和议程，内容引擎把议程放大成舆论，舆论和金钱换来政治通道，政治通道又回头为资本松绑监管——监管松绑反过来抬高被投资产的价值，新一轮募资因此更容易。a16z 的能量来自这个闭环的转速。

但闭环有一个结构性的隐患：当所有东西都连成一台机器，任何一个环节的反转都不再是局部事故，而会沿着同一张网传导。这就是这一篇要拆的东西——a16z 的强大与脆弱，来自同一处。



张力一：规模倒逼着它去赌大的

第一个张力藏在数字里。a16z 每年要募 150 亿美元 R03，但它的回报高度集中在极少数巨型案例——光 Coinbase 一案，2013 年投入 2500 万美元，到 2021 年 IPO 时账面回报约 110 亿美元 R04。Airbnb、GitHub、Slack 这些名人堂退出，单案回报也都在数十亿美元级别 R04。

问题是：基金越大，对“基金返还级”退出的依赖就越深。一支 67.5 亿美元的成长基金（Growth V，2026.1）R01，需要的不是几个小赢，而是又一个 Coinbase 级别的怪兽才能撑起回报率。而这种量级的退出本身是稀缺、偶发、不可预约的。

这就解释了 a16z 一个看似激进的选择：为什么它同时押注 crypto、AI、国防三条波动都极高的赛道。不是因为它特别勇敢，而是因为规模本身倒逼它去赌大的。温吞的赛道产生不了能让 67.5 亿美元基金回本的退出。换句话说，a16z 的下注风格不是策略偏好，是被自己的体量绑架的结果。

这里有一个系列内部最该被审视的判断：a16z 的“最佳退出年”口径（2025 年）和“返还 LP 250 亿美元”都来自二手汇总 R04，各基金真实的 IRR、MOIC、DPI 官方从未披露。换句话说，“规模可持续”这件事，目前缺少 A 级证据支撑。它有可能是真的，也有可能掩盖着后期巨型基金回报被稀释的事实——这一点必须诚实地标出来（待核实，缺乏官方业绩数据）。



张力二：三条赛道可能同涨同跌

第二个张力是相关性。a16z 把筹码压在三条赛道：crypto（五支基金累计超过 98 亿美元）R10、American Dynamism 国防硬科技（AD II 达 11.8 亿美元）R01R15、AI（Apps 与 Infra 各 17 亿美元）R16。

表面看，这是分散——加密、国防、人工智能，三个看起来八竿子打不着的领域。但拆开看，它们共享同一个底层变量：政策环境。

加密资产的价值高度依赖监管态度，Trump 政府促使 SEC 撤销对 Coinbase 的诉讼，直接利好 a16z 的加密组合 R20。国防硬科技（Anduril、SpaceX、Saronic）依赖政府采购和国防预算走向 R12。AI 的估值则系于监管是否宽松——这正是 Marc 反复输出“regulatory capture”“little tech”话术想要影响的东西 R27。

于是三条“分散”的赛道，其实都挂在同一根绳子上：一个对科技友好的政治周期。在顺风期，三条线同涨，强化“a16z 无所不能”的叙事；但一旦政治风向逆转——比如监管反扑、政府采购收紧、加密再次进入严冬——三条线就可能同跌。真正的分散是让风险不相关，而 a16z 的三条赛道恰恰被政策这个共同因子串了起来。这不是分散，是同一个赌注的三种下法。



张力三：政治绑定是一把双刃剑

第三个张力来自政治引擎本身。

a16z 在 2024 大选中的打法被外界讲成“硅谷向右转”的意识形态故事，但拆开捐赠路径会看到更冷静的图景：机构层面砸钱挺 Trump——向 MAGA Inc. 捐 1200 万美元、Marc 另向 RNC 输送 90 万美元、两人各自捐赠超过 2400 万美元列入当年前十大金主 R20，加密 super PAC Fairshake 累计吸金超过 4400 万美元、一度成为最大 super PAC R21。但创始人个人却给对手留了关系：2024 年 10 月，Ben Horowitz 转向给 Kamala Harris 做“重大捐赠”，理由是与 Harris 相识超过十年 R22R23R24。

这不是皈依，是两边下注的政治资本管理。这种打法在顺风期收益惊人——SEC 撤诉、AI 监管放松 R20，都是真金白银的回报。但它把机构的命运和一个具体政权的存续绑在了一起。

绑定的代价已经开始显现。David Sacks 作为白宫“AI & Crypto 沙皇”（2024.12 任命，2025 年被称“130 天任务”）R33R36，因其庞大的 AI 投资组合招致利益冲突质疑 R37。Sacks 虽非 a16z 雇员，但他是 a16z 政治议程在政府内的关键盟友，这类质疑的溅射效应会落到整个网络上。当一家机构同时是金主、是政策参与者、又是被监管行业的投资人，“利益冲突”就从一个抽象概念变成了随时可能引爆的政治负债。政权一旦更替，今天的政策利好会变成明天被清算的把柄。



张力四：旋转门开始收缩

第四个张力是最新的，也最微妙——旋转门正在出现收缩信号。

2026 年 6 月底，白宫 AI 高级政策顾问 Sriram Krishnan 离任 R31R32。据报道他计划创办一个外部机构继续影响 Trump 政府的 AI 政策 R31。David Sacks 已于 2025 年 3 月卸任沙皇职务、转任 PCAST 联合主席 R33R35。把这两件事和更早的人事变动放在一起看——Bio + Health 创始合伙人 Vijay Pande 于 2025 年 6 月卸任 R14，搭建了整套品牌机器的 Margit Wennmachers 于 2025 年 7 月转为荣休合伙人 R01——会浮现出一个值得追问的模式：a16z 最核心的几个“节点人物”正在陆续离开关键岗位。

这里要克制：人事变动是常态，离任不等于失势。Krishnan 离开白宫去办外部机构，完全可以理解为换一种方式继续施加影响——从体制内换到体制外，未必是退缩。但从结构角度，旋转门的价值在于它是“开着”的：人能进得去、政策能传得进、议程能落得了地。当输送进白宫的关键人物开始往外走，这条引擎的传导效率至少会出现一个待观察的缺口。这是一个需要持续跟踪的信号，而不是一个已经成立的结论（待核实，离任的长期影响尚未显现）。



反证扫描：哪些判断最经不起推敲

一份诚实的收尾，必须把自己最脆弱的结论摆出来。本系列有几个判断需要明确打上问号：

第一，“四引擎互相绑定”是一个结构性推断，不是被证实的事实。 它的逻辑很顺，但顺不等于真。真正的检验是反例测试：是否存在某条引擎可以独立失败、而冲击不沿网络传导？比如，如果加密赛道单独崩盘，a16z 的国防线和 AI 线是否真的会被拖累？目前材料无法给出确证——“绑定”是一个有解释力的框架，但它的强度待测。

第二，“规模可持续”缺乏 A 级证据。 各基金 IRR/MOIC/DPI 官方从未披露，“返还 LP 250 亿美元”是二手口径 R04。本系列关于“规模倒逼高波动赛道”的核心逻辑，建立在一个无法用官方业绩数据验证的前提上。

第三，“政策利好”的因果链是松的。 “SEC 撤销 Coinbase 诉讼”与 a16z 游说之间，目前只有二手关联 R20，没有 SEC 公告原文加时间线把因果坐实。a16z 当然受益，但“它促成了撤诉”和“它恰好受益于撤诉”是两件不同的事，证据强度不足以区分。

第四，缺乏横向对照。 本系列没有把 a16z 和同体量的 Sequoia、Founders Fund 做系统对照。很多被归结为“a16z 特殊”的特征（押注高波动赛道、政治下注、内容前置），可能只是头部 VC 的共性。在没有对照组之前，“a16z 是一台独一无二的权力机器”这个判断里，有多少是真的独特、有多少是大型机构的通病，无法分清。



三种情景

把这些张力收束成可操作的研判，大致是三种走向：

情景一：延续扩张。 政治周期继续对科技友好，三条赛道同涨，OpenAI（可能成为 a16z 最值钱的投资，估值 1500 亿美元以上）R04 等持有资产兑现退出，闭环转速进一步加快。这是 a16z 自己押的方向，也是它募 150 亿美元时假设的世界。

情景二：监管反扑。 利益冲突质疑发酵、加密或 AI 进入监管收紧期，政策利好逆转。此时四引擎的咬合从优势变成累赘——绑得越紧，传导越快。

情景三：政治周期反转。 2028 年后政权更替，今天的旋转门关系变成清算对象。两边下注的设计（Ben 给 Harris 留的关系）正是为这个情景准备的保险，但保险能不能赔付，要到那天才知道。

三种情景的概率，取决于 2026 下半年起的政治与募资数据如何演变，现在下定论为时过早。



收尾：利益冲突还是不是一个有效的约束

把这台机器看透之后，剩下一个不容易回答的问题。

传统上，“利益冲突”是一个有用的约束概念——它假设角色之间有边界：监管者不该是被监管行业的投资人，媒体不该是它报道对象的金主，政策制定者不该从政策里直接获利。这套约束的前提，是这些角色由不同的人扮演。

但 a16z 的四引擎结构，恰恰是把这些角色焊进了同一台机器：它是金主，是媒体，是被监管行业的投资人，又通过旋转门成为政策制定的参与者 R01R37R45。当所有角色由同一个网络扮演时，“利益冲突”还能不能约束什么？它要么无处不在到失去意义，要么被重新定义成“这就是这套生态的运作方式”。

这不是一个可以靠更多事实回答的问题。它是这个系列留给读者的开放式追问：当一家风险投资机构同时是媒体、是金主、是政策制定的参与者，我们用来评判权力的旧词典，可能已经不够用了。
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