
www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



1

導論

馬修茲（Colin Matthews）很生氣。他最不想看到一大群負責資產
評價的人在他的機場四處走動。但是，在力抗了三年之後，他已經無

法阻止這件事。

事情發生在2012年夏天。此前三年，馬修茲一直努力阻止英國負
責競爭事宜的機關拆散英國機場管理公司（BAA）；BAA是馬修茲管
理的公司，擁有英國多數大機場。在用盡了法律上可用的方法之後，

馬修茲不想再堅持了。

於是，穿著套裝、外加反光背心、拿著試算表的許多先生和女士

出動到BAA旗下機場，努力評估各機場對潛在買家的價值。會計師、
律師、測量師和工程師一步步完成測量和計算工作，算出了英國第四

繁忙的機場、位於倫敦東北的史坦斯特機場（Stansted）的總價值。
他們評估機場跑道、航廈和行李處理設備的價值。停車場、巴士

站和機場飯店的價值都沒什麼爭議。地下燃油泵的價值有些爭議，但

估算方法對BAA的會計師來說並不離譜：資產的成本減去折舊，然後
根據通貨膨脹做一些調整。果然，史坦斯特機場2013年出售時，十五
億英鎊的價格相當接近會計師評估的價值。

在某種意義上，史坦斯特機場的評價工作，具有典型的二十一世

紀特色。首先是機場本身：有什麼會比一座國際機場更能象徵全球化

的高度現代性（high modernity）？然後是那群會計師和律師：他們是
金融資本主義無所不在的僕人。當然還有這個過程的經濟邏輯：起初

是政府的私有化政策使BAA成為民營機構，然後是政府的競爭政策導
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致BAA的資產被拆散，最後是一些基礎建設基金收購從BAA分拆出來
的資產；一切都非常現代。

然而，像評價史坦斯特機場這種工作，其實已經有好幾個世紀的

歷史。藉由測量和點算實物估算某些資產的價值，是一種具有悠久和

高貴傳統的工作。

▸上千年歷史的資產評價方式

九又四分之一個世紀之前，當時不過是普通鄉村的史坦斯特，就

曾經歷過類似的事。西元十一世紀，負責管理領地的雷普長

（reeves）和行政官員（相當於二十一世紀令馬修茲生氣的會計師和
律師）聚集在史坦斯特，替「末日審判書」（Domesday Book；奉征
服者威廉命令，針對英格蘭財富所做的大規模調查）評估這個地方的

價值。他們用來執行評價工作的，是符木（tally-sticks），而非筆記型
電腦。他們與在地人士交談，點算有價值的東西，記下史坦斯特有一

座磨坊、十六頭牛、六十隻豬和三名奴隸。他們據此算出史坦斯特此

地的價值為十一英鎊。[1]

雖然他們針對史坦斯特這個古老鄉村估算出來的價值，遠低於史

坦斯特機場2013年十五億英鎊的售價，那些雷普長和行政官員當年替
征服者威廉所做的事，本質上與多個世紀之後馬修茲的會計師所做的

非常相似。

多個世紀以來，人們想估算某些東西的價值時（無論是一座莊

園、一個農場、一家公司還是一個國家），就點算和測量實物。他們

特別重視測量具有持久價值的東西。這些東西成為會計師重視的資產

負債表上的「固定資產」，以及經濟學家和國家統計人員想要了解經

濟成長而統計的「投資」。
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物換星移，這些資產和投資的性質也隨之改變：田地和牛羊變得

沒那麼重要，機械、工廠、車輛和電腦取代了牲口。但是，無論是二

十世紀的會計師和經濟學家，或當年「末日審判書」的編撰者，他們

基本上都認為資產是可以觸摸的實物，而投資是指建造或購買實物資

產。

▸投資的經濟地位

究其本質，投資對各種人都很重要，從銀行業者到企業經理人都

是這樣。經濟學家也不例外：投資在許多經濟理論中居核心地位。投

資構成資本，資本和勞動力是我們測量的兩項生產投入要素，而生產

驅動經濟前進；資本和勞動力是撐起經濟運作的主要支柱。國內生產

毛額（GDP）被定義為消費、投資、政府支出和淨出口的價值總和；
在這四個項目中，投資往往是決定經濟繁榮或衰退的一個，因為它對

貨幣政策和企業信心的變化往往比較敏感，容易因此急升暴跌。GDP
的組成裡，投資最能彰顯經濟體的「動物本能」，在經濟衰退時首當

其衝。

因此，負責估算國民所得的統計人員長期以來一直努力測量企業

每季和每年的投資。自1950年代起，國家統計部門定期向企業寄出問
卷，以了解它們的投資規模。當局也不時做一些研究，以了解特定資

產的壽命，以及它們隨著時間的推移改善了多少，而這對高科技投資

（例如電腦）尤其重要。

直到最近，國家統計部門統計的投資全都是有形資產。雖然這些

投資彰顯現代工業成就（例如在2015年，英國的企業投資了780億英鎊
在新建築物、600億英鎊在資訊科技、廠房和機械，以及170億英鎊在
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運輸工具）[2] ，投資意味著取得實物資產這個基本概念，是征服者威

廉的雷普長也認同的。

▸投資的暗物質

但是，經濟運作當然並非僅仰賴有形資產投資。例如史坦斯特機

場並非僅擁有跑道、航廈和卡車，它還有一些我們不容易看到或觸摸

到的東西，例如複雜的軟體、機場與航空公司和零售業者的寶貴協

議，以及內部的技術訣竅。這些東西都需要時間和金錢才能創造出

來，而無論誰擁有機場，它們都能持久地貢獻價值；但它們不是實

物，而是由意念、知識和社會關係構成。用經濟學家的話來說，它們

是無形的（intangible）。
經濟運作可能變得仰賴非物質事物，這種觀念並不新鮮。早在

1960和1970年代，未來學家如托佛勒（Alvin Toffler）和貝爾（Daniel
Bell）就已開始談論「後工業」（post-industrial）的未來。隨著電腦和
網際網路的力量在1990年代變得更明顯，非物質事物具有重要經濟意
義的觀念愈來愈普及。社會學家談論「網絡社會」（network society）
和「後福特主義」（post-Fordist）經濟。企管大師敦促經理人思考如
何在知識經濟中茁壯成長。經濟學家開始思考如何將研發和因此產生

的構想納入他們的經濟成長模型中；柯爾（Diane Coyle）一本著作的
書名「無重量世界」（The Weightless World）非常簡潔地概括了這種
經濟體。李德彼特（Charles Leadbeater）之類的作家暗示，我們可能
很快將「靠無形事物過活」。

網路泡沫在2000年破滅，有關新經濟一些比較荒唐的說法因此沉
寂下來，但經濟學家繼續研究經濟形態的具體轉變。在此背景下，一

群經濟學家2002年出席在華府召開的所得與財富研討會（Conference
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on Research in Income and Wealth），討論如何確切測量各種所謂的
「新經濟」投資。在此次會議上，以及隨後的日子裡，美國聯邦準備

理事會的柯拉多（Carol Corrado）和西謝爾（Dan Sichel），以及馬里
蘭大學的胡登（Charles Hulten），共同開發出一個理解各種新經濟投
資的架構。

為了簡單說明那些投資是什麼，我們來看那次會議召開時全球市

值最高的公司微軟。2006年，微軟的股票市值約為2,500億美元。如果
你看微軟的資產負債表，你會看到該公司當時的資產帳面價值約為700
億美元，當中600億美元是現金和各種金融工具。[3] 廠房和設備等傳統

資產的價值為30億美元，僅為微軟總資產的4%和公司市值的1%，顯
得微不足道。以傳統的資產會計法衡量，微軟不啻是一個現代奇跡。

這是沒有資本的資本主義。

那次會議之後不久，胡登仔細研究微軟的帳目，希望能解釋該公

司為什麼那麼值錢（Hulten 2010）。他指出一組無形資產，它們「往
往涉及特定產品或流程的開發，也有公司在組織能力上的投資；這些

投資創造或強化產品平台，使公司有能力在某些市場中競爭。」這些

無形資產的例子包括微軟在研發、產品設計、品牌、供應鏈和內部結

構上的投資，以及藉由培訓建立起來的人力資本。

這些無形資產不同於微軟的辦公大樓或伺服器，雖然它們全都不

是實物，卻全都具有投資的特徵：公司必須先花費時間和金錢取得它

們，而它們將在頗長一段時間裡為微軟貢獻價值。但是，這些無形資

產通常不會出現在公司的資產負債表上，也不會出現在國民經濟帳目

中（這點當然不足為奇）。柯拉多、胡登和西謝爾的努力，大大促進

了有關如何估算經濟體中無形資產投資的研究，相關方法包括利用調

查、既有數據列和三角測量（triangulation）。
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▸波折驟起

針對無形資產投資的研究因此展開。2005年，柯拉多、胡登和西
謝爾發表了他們對美國企業無形資產投資規模的初步估計。2006年，
胡登訪問英國，在英國財政部辦了一場研討會，促使英國財政部立即

成立一個團隊（成員包括本書作者之一），展開英國的無形資產研

究。日本也展開同樣的工作。經濟合作暨發展組織（OECD）之類的
機構很早就關注這課題（例如參見Young 1998），它們在政界與政策
圈推廣無形資產投資的概念，而這個概念在評論界和新興的經濟部落

客圈中獲得某程度的關注。如圖1.1顯示，連枯燥的學術期刊也愈來愈
常提到「無形」（intangible）一詞。

圖1.1　學術期刊提到「無形」的次數。

數據為ScienceDirect資料庫中「經濟學、計量經濟學和金融」領域學術期刊中的文章摘要、標題或關鍵詞中提到
「無形」（intangible）一詞的次數。資料來源：本書作者根據ScienceDirect資料的計算。

但是，2008年爆發的全球金融危機改變了經濟議程。說來合理，
相較於認識新經濟現象，經濟學家和經濟政策制定者更熱衷於設法防

止整個經濟體崩潰。全球金融危機度過最危險的關頭之後，一組嚴峻
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的新問題主導了經濟辯論，包括如何修復嚴重失靈的金融體系，如何

處理迅速加劇的財富與所得不平等，以及如何因應生產力成長長期停

滯的問題。至於殘存的有關新經濟的討論，則散發出悲觀或甚至是絕

望的氣息：科技進步是否已不可逆轉地放緩，因此摧毀了我們的經濟

希望？科技是否將變壞，產生搶走所有人工作的機器人，或創造出邪

惡但強大的人工智慧？

雖然這些嚴峻的挑戰主導了媒體評論專欄和部落客有關經濟的公

開辯論，測量新類型資本的計畫已然悄悄地展開。相關人員藉由調查

和分析，建立了無形資產投資的數據列：首先是美國，然後是英國，

接下來是其他已開發國家。各國財政部和國際組織持續支持這種工

作，各國統計部門也開始在它們的投資調查中納入某些類型的無形資

產投資，尤其是研發方面的投資。研究人員建立歷史數據列，估算出

無形資產投資歷來的變化情況。而如我們將看到的，幾乎在所有已開

發國家，無形資產投資是愈來愈重要。事實上，在某些國家，這種投

資的重要性如今已超過有形資產投資。

▸無形資產投資為什麼不一樣？

站在經濟學的角度，企業投資標的改變在本質上完全沒有異常或

耐人尋味之處。事實上，這是再正常不過的事：經濟體中的資本存量

一直在變。鐵路取代了運河，汽車取代了馬車，電腦取代了打字機，

而在比較個體的層面，企業不時更換設備和調整投資組合。本書的核

心論點是無形資產投資與其他投資有根本的差異，而了解這種投資興

起的趨勢有助我們認識當前一些關鍵議題，包括創新與成長、不平

等、管理的角色，以及金融與政策改革。
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我們將指出，無形資產有兩大特殊之處。首先，多數傳統的測量

方法忽略無形資產。雖然這當中有一些很好的理由，但隨著無形資產

變得愈來愈重要，如果繼續採用傳統測量方法，就等於在評量資本主

義時，對部分資本忽略不計。第二，拜無形資產的基本經濟特性所

賜，偏重無形資產的經濟體，表現異於偏重有形資產的經濟體。

測量的缺口

無形資產投資可能創造出長久的資本資產（capital asset），但如
我們將討論，傳統會計法並不如此看待和測量這種投資。這是有理由

的。微軟在辦公桌和辦公大樓上的投資是可以觀測的；至於這種投資

的價值，你可以隨時參考二手辦公設備和辦公室出租市場的行情，加

以評估。但微軟在軟體開發或使用介面設計上的投資，若要評估其價

值，卻沒有市場行情可以參考。因此，測量這種投資產生的「資產」

極其困難，而會計師因為本性謹慎，通常選擇不做這種事；但是，也

有少數例外，通常是已經成功開發出來而且可以銷售的軟體，此時要

評估資產的價值就有明確的市價可以參考。

如果經濟體中很少這種投資，這種保守的做法完全沒問題。但隨

著這種投資開始超過有形資產投資，經濟體中便出現愈來愈大的「未

知領域」。

無形資產的四個特性

如果測量誤差是唯一的問題，無形資產投資的興起或許不會造成

重大問題。這就好像我們點算了經濟體中多數的新卡車，但漏掉了一

部分：這對統計部門或許是個重要問題，但也可能僅此而已。

但如我們將指出的，無形資產興起有一種比較重要的影響：整體

而言，無形資產的經濟特性與向來占主導地位的有形資產大不同。
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首先，無形資產投資通常代表一種沉沒成本（sunk cost）。如果
企業買進一項有形資產，例如一台工具機或一座辦公大樓，必要時通

常可以轉手賣掉。許多有形資產投資都是這樣，連一些不尋常的巨型

資產也不例外。比方說，你若想要一輛澳洲那種超大型採礦拖拉機，

你可以上拍賣網站Machinery Zone買一輛二手的；想買狀況良好的二
手鑽油台，可以找World Oils，而一家名為UVI Sub-Find的公司則買賣
二手潛艇。相對之下，無形資產較難脫手，而它們也比較可能僅適用

於創造它們的公司。豐田汽車投入巨資建立該公司的精實生產系統，

但豐田不可能將這些投資從它的工廠分割出來，轉手賣掉。雖然研發

的投入有時會產生可以出售的專利，多數研發工作是配合投入資源的

公司的具體需求，導致智慧財產市場的規模非常有限。

無形資產投資的第二種特性，是它們會產生外溢效應

（spillovers）。假設你經營一家製造鞋帶夾頭的公司，擁有一項有形
資產（工廠）和一項無形資產（鞋帶夾頭的優良新設計）。要確保工

廠的價值由你的公司獨享，是很容易的：你只需要將工廠大門鎖起

來。如果有人要求免費使用你的工廠，你只需要禮貌地拒絕；如果有

人闖入工廠，你可以報警逮捕他們。在多數已開發國家，這是毫無爭

議的事。事實上，如果你擁有一些有形資產（例如一座工廠），要確

保肥水不落外人田非常簡單，簡單到問這種問題似乎很蠢。但是，你

擁有的產品設計則完全是另一回事。你可以保密以免別人抄襲你的設

計，但競爭對手或許可以買一些鞋帶夾頭，然後藉由逆向工程掌握你

的設計。你或許可以註冊專利，阻止別人抄襲，但競爭對手也許可以

「山寨」你的設計，僅做必要的修改，使你的專利無法保護你的利

益。即使你的專利是可靠的，專利侵權救濟比報警逮捕闖入工廠的人

複雜得多：你可能必須耗費數月、甚至多年時間打官司，而且最後未

必能勝訴。當年萊特兄弟率先飛上天空之後，他們大部分的時間並非

用來開發更好的飛機，而是用來對付他們認為侵犯了他們專利的競爭
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者。許多無形資產投資都具有這種特性：它們是私人投資，但其他人

往往可以因此受惠，經濟學家稱之為外溢效應。

無形資產也具備較高的可擴展性（scalable）。想想可口可樂：可
口可樂公司總部設在美國喬治亞州亞特蘭大市，僅負責與製造可樂有

關的少數東西。該公司最寶貴的資產是無形的，包括品牌、授權協

議，以及製造可樂糖漿的配方。製造和銷售可樂涉及的多數其他事

務，由許多裝瓶公司負責；它們與可口可樂公司簽訂協議，在指定的

地區製造可樂。這些裝瓶公司通常擁有自己的裝瓶廠、銷售團隊和車

隊。亞特蘭大可口可樂公司的無形資產可以擴展應用在全世界。無論

全球每天賣出10億罐還是20億罐可樂（目前的實際數字約為17億
罐），可樂配方和品牌的應用方式都完全一樣。裝瓶公司的有形資產

擴展應用的能力弱得多。如果澳洲人對可樂的需求驟增，當地裝瓶公

司Coca Cola Amatil很可能必須購買更多卡車來運送可樂，也可能必須
擴大生產線，最終可能必須投資建設新工廠。

最後，無形資產彼此之間往往會產生綜效（synergies，或經濟學
家所講的「互補性」）：它們結合起來會更有價值，至少在組合得當

的情況下是這樣。MP3檔案格式標準、微型硬碟、蘋果公司與唱片公
司的授權協議加上該公司的設計技術，創造出iPod這種極有價值的新
產品。這種綜效往往是不可預料的。微波爐是國防承包商與家電製造

商結合的成果：前者發現雷達設備產生的微波可以將食物加熱，後者

貢獻家電設計技術。有形資產之間也可能有綜效（例如卡車與貨物裝

卸區之間，又或者伺服器與路由器之間），但通常弱得多，而且也沒

有那麼不可預料。

▸結論
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從這些不尋常的經濟特性看來，無形資產興起並非只是投資的性

質出現微不足道的變化。因為無形資產投資的表現與有形資產投資通

常顯著不同，我們或許可以合理地預期，倚重無形資產的經濟體也有

顯著不同的表現。

事實上，我們一旦考慮現代經濟體中資本性質的轉變，許多令人

困惑的現象就開始變得可以理解。在本書後文的章節裡，我們將討論

無形資產投資興起如何有助我們理解關心經濟的人都非常關注的四大

問題：經濟長期停滯、不平等程度長期加劇、金融體系對非金融經濟

的輔助角色，以及經濟需要怎樣的基礎建設才能壯大。理解這些問題

之後，我們將討論這些經濟變化對政策制定者、企業和投資人的意

義。在這趟旅程中，我們將跨過古代的資產評價方法，進入無形資產

投資這個現代的未知領域。

1. 「末日審判書」中的史坦斯特資料見http://opendomesday.org/place/TL5124/stansted-
mountfitchet/。


2. 參見Office for National Statistics, 2016。


3. 參見微軟財報：
https://www.microsoft.com/investor/reports/ar06/staticversion/10k_fr_bal.html。
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第一部

無形經濟的崛起
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2

資本的消失戲法

投資是經濟體中最重要的活動之一。但是，過去三十年來，投資的性質已經有所改變。本章

說明這種改變的性質，並探討其成因。在第3章，我們將討論如何測量投資的這種變化。在第
4章，我們將探討這些新類型投資特殊的經濟特性，以及它們為何可能有重要意義。

投資對任何經濟體的運作都至關緊要。站在經濟的角度，投入時

間、資源和金錢以在未來生產有用的東西，是企業、政府和個人的重

要行為。

以下這項觀察，是本書的起點：最近數十年間，投資的性質出現

逐漸但顯著的改變。

這種變化主要不是受資訊科技影響。新投資主要不是機器人、電

腦或矽晶片方面的投資，雖然如我們將看到的，這些東西全都發揮了

輔助作用。茁壯成長、勢不可當的投資類型是無形資產投資，包括在

構想、知識、美學內容、軟體、品牌、網絡和關係上的投資。

本章闡述這種轉變和它發生的原因。

▸健身房之旅

我們的故事從健身房講起。我們將造訪兩家商業健身房（一家在

2017年，一家在1977年），檢視兩者的一些差異。健身房是一個生動
但典型的例子，我們可以從中看到，即使不是明確屬於高科技產業的

企業，也已經微妙地改變投資類型。

我們探索無形經濟的旅程從健身房開始，這一點很有趣，因為健

身房乍看並沒有很多無形資產。即使你像逃避瘟疫那樣避開健身房，
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你大概還是知道健身房裡有什麼東西。我們的2017年健身房裡，滿是
營運所需要的設備，包括接待處（有一部電腦，可能還設有閘門）、

各種健身器材、淋浴設備、儲物櫃、墊子和鏡子（一名健身房老闆戲

稱鏡子是「健身房裡最頻繁使用的設備」）。這些設備會反映在擁有

和經營健身房的公司的帳目上：它們的帳上通常記錄了你看得見、摸

得到的許多資產，從健身房所在的建築物，到顧客使用的跑步機和槓

鈴皆在裡面。

現在來看四十年前的健身房。1977年時，美國已經到處都有健身
房。電影《鐵金鋼》（Pumping Iron）剛推出，阿諾史瓦辛格（Arnold
Schwarzenegger）靠它在演藝圈突圍而出，而戲中有他在洛杉磯威尼
斯海灘金牌健身中心（Gold’s Gym）鍛鍊的場面；金牌健身中心創立
於1965年，後來開遍整個美國。其他健身房的設備包括亞瑟瓊斯
（Arthur Jones）1960年代末發明的固定重量健身機器Nautilus。檢視當
時的健身房，你可能會對它們與現在的健身房有很多相似處感到意

外。當然，當年的重量訓練器材可能少一些，而且沒那麼先進；會員

資料是以索引卡而非電腦記錄；器材以外的硬體也可能比較粗陋。但

除此之外，健身房的許多實物資產看來都一樣，包括健身室、更衣室

和一些設備。

但如果我們回到2017年的健身房並仔細觀察，我們將看到一些差
別。現在的健身房有一些投資是1977年的健身房所沒有的。接待處的
電腦裝了軟體，記錄會員資料、課程安排、員工班表，並與公司的中

央資料庫相連。健身房有它的品牌，品牌的建立有賴廣告專案，而這

些廣告專案的複雜程度和費用遠遠超過1970年代的健身房。健身房有
它的作業手冊，載明員工應怎麼做各項工作，從吸收新會員到處理拖

欠費用的顧客，都有明確的程序。公司訓練員工遵循手冊的指示，以

應有的效率完成各項工作，而若是在1970年代那個比較輕鬆隨意的年
代，這會顯得奇怪。這些東西（軟體、品牌、程序和培訓）全都有一
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點像健身房的實物資產（健身器材、閘門、所在建築物之類）：它們

短期內耗費金錢，但長期而言有助健身房順利運作和賺錢。不同之處

在於這些東西多數是觸摸不到的，絕不會有不小心掉下來砸到腳的危

險。現在的健身房仍然使用大量實物資產（英國四大健身業者全由私

募股權公司擁有，這些公司比較喜歡資產密集企業），但相對於四十

年前的同業，它們的無形資產大幅增加了。

但健身房還有更深層的轉變。2017年的健身房為會員提供定期的
健身課，Bodypump是最受歡迎的其中一種，課室門上有顯眼的
「Bodypump®」標誌。原來這間健身房裡還有其他公司在做生意，而
且站在經濟的角度，這種業務比健身房本身更有意思。

Bodypump是一種高強度間歇訓練（HIIT），參與者積極走動、配
合音樂進行輕量舉重。出色的Bodypump健身課可以使學員非常興奮並
充分運動，遠非前面這句平淡的說明所能描述。Bodypump之所以加上
註冊商標的符號，是因為這種課程是由健身房以外的公司、紐西蘭的

萊美國際（Les Mills International）設計和擁有權利的。
萊美國際創始人米爾斯（Les Mills）是紐西蘭的奧運代表隊運動

員，他在高德（Joe Gold）於洛杉磯開了第一家金牌健身三年之後，
在奧克蘭開了一家小型健身房。他兒子菲力浦（Philip）某次訪問洛杉
磯，看到結合音樂與集體運動的潛力；回到紐西蘭之後，他加入舉重

元素，1997年創造出Bodypump健身課。他意識到，藉由編排例行動
作、搭配現代動感音樂，可以創造出一種能賣給其他健身房的產品。

到2005年時，萊美國際的健身課如Bodypump和Bodycombat已推廣至
55個國家約1萬個場所，每週估計有400萬人參與（Parviainen 2011）；
該公司的網站估計，如今每週有600萬人上課。萊美國際的設計師每三
個月替課程編排新動作。他們拍下影片，附上動作說明，連同音樂檔

案寄給公司授權的導師。我們撰寫本書時，該公司有13萬名這種導
師。要成為導師，你必須完成三天的訓練（目前費用約為300英鎊），
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隨後可以開始授課，但要更進一步，你必須向萊美提交完整的一堂課

影片，由該公司檢驗你的技巧、動作和輔導能力。

萊美國際這種公司用來賺錢的工具，與1977年金牌健身仰賴的槓
鈴和墊子之類的東西截然不同。沒錯，萊美仍有一些實物資產，例如

錄影設備、電腦和辦公室，但它的多數資產是無形的。它有一套非常

寶貴的品牌（在某些地方，健身房停止提供Bodypump會導致會員轉投
其他健身房）、受版權和商標保護的智慧財產、設計健身課的技能，

以及與一些供應商和夥伴（例如音樂分銷商和健身教練）的專屬關

係。利用健身方法賺錢這種構想，不算是創新，因為在米爾斯出生前

十年，健美先生阿特拉斯（Charles Atlas）就已經在賣他的健身課程。
但是，萊美國際的運作規模，以及它結合品牌、音樂、課程設計和訓

練的方式，都是不同尋常的。

我們的健身房旅程顯示，即使是健身這種非常物質的生意（健身

是要塑造美好的體形），最近幾十年來也已經變得相當仰賴非物質的

東西。這不是那種我們看過無數新聞報導、耳熟能詳的網際網路顛覆

現狀的故事，如唱片店被Napster、iTunes和Spotify所取代。健身房並
沒有被某種應用程式取代。軟體並沒有使我們變得不需要舉重。但

是，健身生意仍出現了兩方面的變化。健身房本身表面看來與1970年
代的情況相似，但如今已布滿系統、程序、關係和軟體。這與其說是

創新（innovation），不如說是神經支配（innervation），即身體的某
部分獲得神經，使它有感覺，並變得有序和可控。此外，一些幾乎完

全仰賴無形資產的新企業出現了。

本章後文將討論，出現在健身業的投資和資產變化，如何普遍及

於其他產業，以及這種變化發生的原因。但是，我們先來認真思考，

「投資」是什麼。
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▸什麼是投資、資產和資本？

我們談論健身房購買或開發、用於業務營運的東西時，就是在談

資產與投資。經濟學家非常重視投資，因為投資產生一個經濟體的

「資本存量」（capital stock），也就是勞工用來生產商品和提供服務
的工具與設備；由此產生的商品和服務就是經濟產出。

但是，「投資」、「資產」和「資本」這些名詞可能令人混淆。

例如「投資」：財經媒體往往將買賣證券的人稱為「投資人」，也經

常緊張兮兮地診斷「投資人的情緒」。這些媒體可能將做長線投資的

金融家如巴菲特稱為「投資家」，並將他做短線投資的對手稱為「投

機客」。如果有人考慮念大學，則可能會有人告訴他：「教育是你所

能做的最佳投資。」

「資產」和「資本」也有令人混淆的各種使用方式。例如在他紅

得有道理的著作《二十一世紀資本論》中，皮凱提將資本定義為「個

人可以擁有的所有形式的財富」（Piketty 2014）。馬克思主義作家則
通常不但賦予「資本」一種會計定義，還視之為一整個剝削體系。

「資產」也有多種不同的定義。許多公司視廠房和設備為它們的商業

資產。對會計師來說，商業資產通常包括公司銀行帳戶裡的現金和顧

客應付未付的帳款，而這種資產看來不是商業生產中使用的機器，反

而是公司營業的結果。

因為這種一詞多義的問題，也因為我們將經常談到這些名詞，我

們最好能確定投資、資本和資產在本書中的定義。我們將採用各國統

計部門測量國家經濟表現所使用、國際通行的投資定義。這麼做有重

要的好處：這是標準化的定義，也是深思熟慮的結果，而且與我們常

在新聞中看到的數據如GDP直接相關。根據「國家會計聖經」、聯合
國的《國民經濟會計制度》，「投資就是生產者取得固定資產或動用
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資源（金錢、心力、原料），以改善固定資產。」[1] 這句話意思稠

密，我們來好好解釋一下。

首先是資產的定義。資產是預料將在一段時間內提供好處的經濟

資源。[2] 如果某家銀行購買了新伺服器或新辦公大樓，它預期將在一

段時間內（肯定超過一年）獲得好處。如果它每季繳電費，則電費支

出提供的好處只有三個月。因此，伺服器和辦公大樓是資產，但銀行

使用的電力或支付的電費則不是。

然後是固定資產。所謂的固定資產是指耗費資源所生產出來的資

產。一架飛機、一輛汽車或一項藥品專利，全都必須透過生產才會出

現（總要有人努力，才能從無到有地創造出東西來）。由此我們可以

區分固定資產與金融資產，例如上市公司的股權是一種金融資產，而

股權不是生產出來的（印製股票憑證不算是生產）。也就是說，經濟

學家談論投資時，講的不是個人理財那種意義上的投資（例如買賣證

券）。他們談的是固定資產，他們所講的不包括公司銀行帳戶裡的現

金那種會計意義上的資產。

第三是動用資源這概念。投資的公司必須從其他地方取得資產，

或是承擔一定的成本自己創造出資產，這項資產才算是投資。

最後要講「生產者」一詞。國民經濟帳目測量企業、政府和第三

部門的生產，不考慮家庭的生產（例如在家裡洗衣服或煮食），因此

也不考慮家庭的投資（例如購置洗衣機或爐檯）。這是國民經濟帳目

計算經濟產出的方式，也是人們批評GDP統計的原因之一（因為它事
關重大，也因為這種計算方式排除了向來由女性主導的一部分經濟活

動）。或許有一天，國民經濟帳目中的「生產」將有較寬廣的定義；

就我們討論的問題而言，我們相信本書闡述的變化並非僅限於所謂的

生產者，也適用於家庭部門。

因此，本書討論「投資」時，我們不是講在股市中買賣證券或家

庭支付大學學費，而是在講企業、政府或第三部門創造出固定資產
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（也就是非金融資產）的支出，也就是它們耗費資源創造出一種能長

期提供生產服務（productive services）的資產。我們將這種長期提供
生產服務的固定資產稱為「資本」。因為資本和勞動力均能提供這種

生產服務，經濟學家將它們稱為「生產要素」（factors of
production）。[3]

▸並非所有投資都是摸得到的東西

上一節提到的投資例子之一是一項藥品專利。假設一家製藥公司

擁有一項藥品專利，製藥公司顯然是生產者而非家庭；該公司必須耗

費資源創造該專利，或是從其他地方取得它；專利源自一種生產過程

（在本例中是科學家在實驗室裡研究），而如果這項專利真的有用，

它將有長期的價值，因為製藥公司可以利用它開發產品，或許能推出

成功的藥物。該專利是無形資產的一個例子，由一種無形資產投資過

程創造出來。健身房故事中的許多資產，從處理會員資料的軟體到萊

美國際的Bodypump品牌，也都是這樣。它們都源自某種生產過程，由
生產者取得或加以改良，然後在一段時間裡產生某種好處。

這些類型的投資在整個經濟體中隨處可見。假設一家太陽能電板

製造商經由研究，發現一種成本較低的製造光伏電池的方法：該公司

是現在耗費資源，取得預期在未來可以貢獻價值的知識。假設一家音

樂串流新創企業花了多個月時間，設計協議並與唱片公司協商，以便

獲得授權使用唱片公司擁有的歌曲：這同樣是短期內耗費資源，創造

某種長期利益。又或者一家培訓公司付費取得一種流行的心理計量測

試的長期使用權：這也是一種投資。

此類投資有些是技術創見。有些與高科技沒什麼關係，例如是新

的產品設計或商業模式。有些是持久或專屬的關係，例如叫車應用程
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式建立的司機網絡。有些是經過整理的資料，例如領有會員卡的熟客

資料庫。其共同點是它們都並非實物。我們因此將它們稱為無形資產

投資。

表2.1列出一些例子。左邊是企業的有形資產投資，例如建築物、
資訊與通訊科技（ICT）設備如電腦硬體、非電腦設備和運載工具。
右邊是無形資產投資，例如軟體、資料庫、設計、礦產探勘、研發和

業務流程。企業和國民經濟會計師向來不願意將花在右邊項目上的支

出視為投資，但如我們將看到，過去四十年來，有些項目已經獲承認

為投資。

資料來源：改編自聯合國《國民經濟會計制度》（SNA）2008年版第10.67段和表10.2，以及Corrado, Hulten, and
Sichel 2005。SNA也將武器系統和育成生物資源視為有形資產。它將研發、礦產探勘與評估、電腦軟體和資料庫和
藝術原創內容視為無形資產。表中的其他無形資產例子源自Corrado, Hulten, and Sichel 2005。

▸無形資產投資穩定成長
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健身產業擴大無形資產投資的故事並不是特例。

我們來看多數人熟悉的另一個領域：超市零售業。如果你身處四

十年前的自助超市，你會覺得它顯得老舊，但也不會認不出來它是超

市。四十年前的超市是擺滿了貨架、冰箱和冰櫃的巨大空間，一如現

在；顧客自己挑選商品，放進購物車裡，最後前往收銀台付款；在超

市的幕後，有卡車不時從中央倉庫運來貨物，以免超市斷貨。當然，

超市業的有形資產四十年來已經有所改變：店面形式改變了（有些變

成了大賣場並遷往市郊，有些大幅縮小店面並留在市中心），收銀台

採用了更多電子設備，有些超市甚至採用自助付款方式。但相較之

下，超市的無形資產變化更大。在1970年代，超市就已經愈來愈倚重
條碼追蹤商品庫存；到了1980和1990年代，超市利用電腦化系統管理
供應鏈，顯著提高了這個產業的生產力。超市開始投資於以下方面：

複雜的訂價系統；雄心勃勃的品牌和行銷專案（包括推出各種自有品

牌商品）；細緻的業務運作流程和系統，並培訓員工遵循標準程序；

以及各種方便門市和總部追蹤績效、平衡庫存、規畫升遷的管理系

統。除此之外，這個產業也出現了許多非常倚重無形資產的公司，例

如線上零售業者FreshDirect和Ocado（它們以軟體取代門市），以及幫
助超市處理資料的公司，譬如熟客資料專家DunnHumby和LMUK。
快速成長的科技公司是無形資產最密集的企業類型之一。其中一

個原因是，軟體和資料是無形的，而隨著電腦和電訊技術日益進步，

軟體可以做的事愈來愈廣泛。但創投資本家安德森（Marc
Andreessen）所講的「軟體吃掉世界」（software eating the world）的
過程，並非只是與軟體有關，還涉及許多其他無形資產。想想蘋果公

司的設計和它無與倫比的供應鏈（蘋果因此得以推出優美的產品，迅

速滿足市場的巨大需求），或共享經濟巨人如優步（Uber）和Airbnb
建立起來的司機和屋主網絡，又或者特斯拉（Tesla）的製造能力。電
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腦和網際網路是投資出現這種轉變的重要驅動因素，但這種變化早就

已經開始，甚至在萬維網、網際網路和個人電腦問世前就已經開始。

檢視整個經濟體的數據，我們可以清楚看到無形資產投資的興

起。多年來，一些經濟學家致力於測量不在國民經濟帳目上的無形資

本，針對無形資產投資的規模提出愈來愈準確的估計。在下一章當

中，我們將討論經濟學家測量的各種無形資產，以及他們所使用的測

量方法。圖2.1呈現美國數十年來的總體趨勢。

圖2.1　美國歷年的無形與有形資產投資。

數據為美國企業在無形和有形資產上的投資相對於美國非農企業部門產出（包括無形產出）的比例。最後數據點為

2007年。資料來源：Corrado and Hulten 2010，線上數據附錄。

雖然經濟學家以前並不致力於測量無形資產投資，近年來學者已

經有能力重建有關數十年前企業無形資產投資規模的數據。

早年，即使在最發達的國家，無形資產投資也相對次要。如圖2.1
顯示，這種情況逐漸改變：無形資產投資穩步增加，有形資產投資對

經濟總產出的比例增加得比較慢，有時甚至倒退。在美國，無形資產

投資看來是在1990年代中超越了有形資產投資。[4]
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只有美國才有如此長久的數據，但英國方面也有古瑞吉（Peter
Goodridge）及其同事追溯至1992年的估計值（Goodridge et al.
2016）。他們發現，英國的無形資產投資在1990年代末超越了有形資
產投資（見圖2.2）。

圖2.2　英國歷年的無形與有形資產投資。

數據為英國市場部門在無形和有形資產上的投資相對於英國市場部門產出（包括無形產出）的比例。最後數據點為

2014年。資料來源：Goodridge et al., 2016。

近年歐盟資助的一系列計畫，致力以一致的標準蒐集歐盟各國的

相關數據。[5] 圖2.3呈現歐洲主要經濟體的數據。我們可以看到，無形
資產投資雖然成長，但尚未超過有形資產投資。
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圖2.3　歐洲的無形與有形資產投資。

數據為歐盟國家整個經濟體在無形和有形資產上的投資相對於GDP（包括無形產出）的比例。最後數據點為2013
年。歐盟國家為奧地利、捷克、丹麥、芬蘭、法國、德國、義大利、荷蘭、西班牙、瑞典和英國。資料來源：本書

作者根據INTAN-Invest資料庫（www.intan-invest.net）的計算。

綜合這些國家的資料便得出圖2.4。該圖顯示，歐美的總無形資產
投資約在全球金融危機發生時超越了有形資產投資。

圖2.4　歐洲和美國的無形與有形資產投資。

國家為奧地利、捷克、丹麥、芬蘭、法國、德國、義大利、荷蘭、西班牙、瑞典、英國和美國。資料來源：本書作
者根據INTAN-Invest資料庫（www.intan-invest.net）的計算。
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檢視單一國家的數據，可以看到各國的無形資產密集程度有顯著

的差異。圖2.5顯示多個國家有形與無形資產投資占GDP的比例。國家
的順序是以無形資產投資的比例為標準，從左到右、自比例最低的國

家開始。排在最左邊的是西班牙和義大利。它們的無形資產投資占

GDP的比例在這些國家當中是最低的，有形資產投資的比例相對較
高，因此它們是有形資產密集的經濟體。接著是德國、奧地利、丹

麥、荷蘭和法國，它們的無形資產密集程度為低至中，有形資產密集

程度為高至中；它們的有形資產投資全都超過無形資產投資。最後是

芬蘭、英國、美國和瑞典，它們的無形資產投資密集程度全都超過有

形資產投資。

圖2.5　各國無形與有形資產投資占GDP的比例（1999–2013年平均值）。

數據反映整個經濟體的情況，GDP經調整以納入無形產出。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫
（www.intan-invest.net）的計算。

這些跨國差異似乎符合多數人的直覺。大致而言，地中海國家在

無形資產投資方面是最不積極的，北歐國家、美國和英國則最積極，

歐洲大陸其他國家則居於中間。
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這些圖表是學者用了超過十年時間，致力測量無形資產投資和整

理相關數據的成果。在下一章，我們將檢視他們的研究工作，說明他

們的測量方法。但在此之前，我們值得花一些篇幅，討論無形資產投

資長期增加的原因。

▸無形資產投資成長的原因

本書的主要目的不是解釋為什麼無形資產投資如此穩定和持久地

成長：我們比較重視的是闡述這種投資的興起，以及它對經濟的廣泛

影響。但在具體討論如何測量無形資產投資之前，我們來看一下這種

投資興起的可能原因。

為了理解這種顯著變化的原因，我們將再談到稍早提到的各國之

間的差異。

技術與成本

我們早就知道，製造業生產力的成長速度一般快於服務業，因為

自動化和節省勞動力的設備通常對製造業者更有用。隨著時間的推

移，這意味著勞力密集的服務相對於工業製品將變得比較昂貴。（為

了向描述這種現象的鮑莫爾〔William Baumol〕致敬，經濟學家將該
現象稱為「鮑莫爾成本病」〔Baumol’s Cost Disease〕。）

有形資產投資如今多數是製造出來的（想想世界各地的大量工廠

不斷生產出來的一切，從小貨車、工具機到晶片都是工業製品）。有

形資產投資無疑涉及很多勞動（想想鋪設電纜、裝修店面以至整個營

建業），但製造也很重要。

另一方面，無形資產投資仰賴勞動的程度高得多。投資在設計上

必須付錢給設計師。投資在研發上必須付錢給研究人員。投資在軟體
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上必須付錢給開發者。因此，假以時日，無形資產投資支出相對於有

形資產投資應將逐漸上升，一如鮑莫爾所預測的。由於某些無形投資

支出基本上是「固定」或一次性的（我們稍後將具體討論這一點），

因此這種升勢某程度上可能會而遭抵銷，所以這不可能是無形資產投

資增加的全部原因，但應該至少是原因之一。

技術與無形資產的生產力

新技術似乎也賦予企業更多機會做有益的無形資產投資。資訊科

技是最明顯的例子。因為許多無形資產涉及資料和通訊，它們幾乎是

必然可以靠先進的資訊科技提升生產力。想想優步建立巨大的司機網

絡這項組織上的投資：理論上，在電腦和智慧型手機問世之前，這就

已經可以做到（畢竟現實中就有靠無線電運作的計程車網絡），但智

慧型手機大大提高了優步這項投資的報酬，因為智慧型手機可以迅速

將人聯繫起來，也方便計算車費和乘客評價司機。

社群技術（social technologies）也改善了無形資產投資的報酬。
十九世紀德國的企業研發實驗室概念，以及該概念隨後在德國和美國

的發展（這是針對無形資產投資的生產流程的一種無形投資），使商

業研發變得更加系統化和更有價值。系統的發明和開發提高了投資於

組織能力的報酬，與豐田精實製造技術有關的看板（Kanban）系統便
是一個例子。GitHub和Stack Overflow之類的程式碼庫藏和它們的運用
方式是一種社群技術，而這種技術幫助程式設計師協同合作，提高了

軟體投資的報酬。

我們可以從各國的無形資產投資數據看出端倪。圖2.6顯示，無形
資產投資占GDP的比例，與資訊科技占有形資產投資的比例，有某程
度的相關性。
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圖2.6　各國的無形與有形資產投資（1999–2013年平均值）。

圖中各國為：奧地利（AT）、丹麥（DK）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭
（NL）、西班牙（ES）、瑞典（SE）、英國（UK）、美國（US）。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫
（www.intan-invest.net）的計算。

這引出一個有趣的問題：無形資產投資興起，是否可能只是資訊

科技進步的結果？無形經濟興起是否為摩爾定律的一種必然結果，或

是布林優夫森（Erik Brynjolfsson）和麥克費（Andrew McAfee）所稱
的「第二個機器時代」的一種附帶現象？技術變遷的因果關係難以證

明，但我們有理由相信，實際情況比較複雜。有些無形資產無疑需要

電腦才能運作，例如軟體這種無形資產要產生作用，電腦是必要條

件。此外，許多無形資產（例如娛樂內容）的市場規模，看來很可能

因為資訊科技進步而大幅擴張。

但是，電腦崛起似乎不大可能是無形經濟興起的唯一原因。首

先，如稍早所見，無形資產投資在1940和1950年代或甚至更早，也就
是半導體革命發生前就已開始增加。第二，雖然某些無形資產如軟體

和資料非常仰賴電腦，其他無形資產並非如此，例如品牌、組織能力
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和培訓之類。最後，創新研究文獻的若干作者指出，無形資產崛起促

進現代資訊科技發展的作用，可能不弱於後者促進前者的作用。歷史

學家貝尼格（James Beniger）認為現代資訊科技之所以這樣發展，是
因為人類亟需控制生產和運作，先是軍方有此需求，然後是企業界

（Beniger 1986）。若是根據這種邏輯，資訊科技和造就這種技術的研
究是渴求無形資產投資的經濟體所塑造出來的，而非無形資產投資的

興起是回應人類偶然發明的各種資訊科技。[6]

產業結構

針對無形資產投資增加的現象，看似合理的一種解釋是企業生產

的東西改變了。所有人都知道，已開發國家的產出主要是服務，連製

造業規模龐大的國家如德國和日本也不例外。一些率先預言「後工業

社會」興起的社會學家和未來學家，也是預言所謂知識經濟崛起的

人。那麼，現代世界是否正以投資於系統、資訊和構想的服務業，取

代惡魔般的黑暗工廠？

相關證據看來並非那麼明確。圖2.7顯示，我們之前檢視的國家
（歐盟和美國），整體而言，服務業在1990年代末其實是有形資產投
資超過無形資產投資，但這種情況隨後已經逆轉。值得注意的是，製

造業早就是無形資產投資超過有形資產投資，隨後還顯著擴大差距。

因此，經濟結構會影響無形資產的相對重要性，但這種影響會隨著時

間的推移而改變。我們不應該對製造業的情況感到意外，因為這很可

能受全球化影響。隨著與開發中國家的貿易增加（中國2000年加入世
界貿易組織），已開發國家必須進一步專注於它們擁有比較優勢的領

域。能在高工資經濟體中蓬勃發展的製造業，通常大量投資在無形資

產上，像輝瑞（Pfizer）或勞斯萊斯的研發，以至日本汽車業的精實生
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產技術都是例子。（因為全球化需要建立比較複雜的組織和網絡，全

球化也可能直接促進無形資產投資。）

圖2.7　製造業與服務業無形資產投資的密集程度（占實質附加價值的比例，歐盟與美國非農企業）。

資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫（www.intan-invest.net）和SPINTAN資料庫（www.spintan.net）的計
算。

商業環境的變化

自1980年以來，在全球多數主要經濟體，商品和勞動市場的各種
法規持續放寬。在此同時，無論是左派還是右派執政，這些國家的政

府多數以親商為榮，它們對商界的友好程度會使1960和1970年代的從
政者感到意外。這種情況是否促進了無形資產投資的長期成長？

檢視各國的情況，若干證據顯示，商品市場和勞動市場法規鬆綁

確實促進了無形資產投資。圖2.8的縱軸是有形和無形資產投資占企業
部門GDP的比例，橫軸是經合組織（OECD）稱為「勞動法規嚴格程
度」（employment strictness）的指數，而指數值高意味著雇用和解雇
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員工的成本高昂（例如義大利），指數值低意味著雇用和解雇員工的

成本相對低廉（例如美國和英國）。

圖2.8呈現了一些有趣的現象。勞動法規比較嚴格的國家，投資較
多在有形資產上，但無形資產投資相對較少。勞動法規對有形資產投

資的影響符合直覺：如果雇用和管理員工非常麻煩，企業將傾向投資

在機器上。但這對無形資產投資的影響卻是相反的，為什麼呢？新的

無形資產往往要求員工改變工作方式：想像一家工廠引進一種精實流

程（這是一種組織發展投資），或是改變其產品的性質。新的無形資

產投資也可能涉及較高的風險，企業家可能合理地預期未來有頗大的

失敗風險。欠缺彈性的員工可能一早就將這種投資擋了下來。[7]

圖2.8　歐洲的無形與有形資產投資。

數據為歐盟國家整個經濟體在無形和有形資產上的投資相對於GDP（包括無形產出）的比例。最後數據點為2013
年。歐盟國家為奧地利、捷克、丹麥、芬蘭、法國、德國、義大利、荷蘭、西班牙、瑞典和英國。資料來源：本書

作者根據INTAN-Invest資料庫（www.intan-invest.net）的計算。
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我們指出這種現象，並不是希望在不經意間支持打壓勞工權利。

這現象確實可能有助解釋近數十年來投資方面的持續差異，而且也提

醒我們：政治並非與這些變遷無關。

圖2.9顯示，市場部門的無形資產投資與政府的研發支出有相關關
係。例如芬蘭和瑞典的政府研發支出和市場部門無形資產投資均相當

高，而西班牙和義大利則是截然相反。因此，一國的無形資產投資規

模，可能因為公共部門相關投資的多寡而顯著有別。

圖2.9　無形資產投資與政府研發支出（1999–2013年平均值）。

圖中各國為：奧地利（AT）、丹麥（DK）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭
（NL）、西班牙（ES）、瑞典（SE）、英國（UK）、美國（US）。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫
（www.intan-invest.net）的計算和OECD數據。

最後，已開發國家無形資產投資占GDP的比例似乎較高。例如
Corrado and Hao (2013) 的資料顯示，美國在品牌上的投資約為GDP的
1%，而中國則只有0.1%（1988–2011年的數據）。此外，全球多數研
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發支出由少數已開發國家貢獻是眾所周知的事實（例如參見van Ark
etal. 2009中的數據）。這可能是因為低收入國家專門從事勞力密集的
製造業，又或者它們欠缺做大規模無形資產投資的財務和科學基礎。

全球化與市場規模

最後一個決定因素是市場規模。許多無形資產，例如星巴克的品

牌或臉書的軟體，可應用的市場規模幾乎是無限的（第4章將再談到這
一點）。因此，一個地方的市場較小（例如那些被貿易壁壘包圍的國

家），企業投資在無形資產上的誘因也較弱。

圖2.10顯示無形資產投資占GDP的比例相對於OECD服務貿易限制
指數的情況（靠右邊的國家對服務貿易的限制比較嚴格）。這有助解

釋我們看到的國家之間的投資形態差異：例如奧地利絕不是落後的經

濟體，但該國的無形資產投資相對較少，而且服務貿易的機會不多，

其無形資產投資因此較難擴大。
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圖2.10　無形資產投資與服務貿易限制情況，2013年。

圖中各國為：奧地利（AT）、丹麥（DK）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭
（NL）、西班牙（ES）、瑞典（SE）、英國（UK）、美國（US）。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫
（www.intan-invest.net）的計算和OECD數據。

因此，隨著國際貿易近五十年間穩步成長，參與國際貿易的公司

有較大的誘因投資在無形資產上。而這也意味著如果貿易障礙增加

（例如因為英國脫離歐盟或某些國家改變貿易政策），企業投資在無

形資產上的誘因將減弱。

▸結論

無形資產投資日益重要。拜新的測量方法所賜，我們看到無形資

產投資近數十年來持續成長（有形資產投資則有所萎縮），在某些已

開發國家已經超過有形資產投資。無形資產投資成長有若干原因，包

括經濟中製造業與服務業的比例此消彼長、經濟全球化、市場自由化

程度日高、資訊科技和管理技術的發展，以及服務投入成本的改變

（無形資產投資比較仰賴服務）。在下一章，我們將深入討論如何測

量經濟中的無形資產投資。

1. SNA 2008, para 10.32. 如果生產者也出售資產，則投資是新資產減去期間賣出的資產。
在國民經濟帳目中，土地因為特定處理方式而有所改善以及非生產資產（non-produced
assets）會衍生額外的複雜情況。與SNA相同的定義也出現在ESA 2010, para 3.124。


2. SNA 2008, 617.


3. 雖然馬克思不是第一個使用「資本主義」一詞的人，他可能是讓它普及的人。對馬克思
來說，社會在資本（上述意義下的機器和基礎設施）私有的情況下組織生產，就是「資

本主義」。在《資本論》中，「資本」除了指與上述意義下的資本有關的存量和流量

外，還有其他用法，例如「營運資本」（working capital；準備用來支付工資的資金）
和「不變資本」（constant capital；包含折舊）。有關這一切，可參見Blaug 1978。有關
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資本、所得與財富的說明，參見第6章專題6.1；有關皮凱提的資本模型，參見第6章專
題6.2。


4. 確切時間某程度上取決於持續的數據改良和修訂，但無形資產投資日益重要的趨勢在數
據中始終不變。（例如參見Nakamura 2010。）


5. 這些項目包括COINVEST (www.coinvest.org.uk)、INNODRIVE (www.innodrive.org)、
SPINTAN (www.SPINTAN.net) 和INTAN-Invest (www.intan-invest.net)。


6. 貝尼格的著作《控制革命》（The Control Revolution）提供了資訊科技革命之前引人入
勝的許多無形資產投資例子。穀物早餐的歷史便是例子之一：貝尼格指出，Henry P.
Crowell在1879年發明桂格燕麥，但他需要藉由一個相當費力的廣告專案，使消費者相
信桂格燕麥不是餵馬的飼料。Crowell的行銷創新包括提供獎品、請人代言和推出優惠
方案（Beniger 1986, 266）。英國的例子是，James Spratt在1860年代率先生產狗食餅
乾，但必須當時說服心有疑慮的消費者：他在倫敦豎立第一塊廣告看板；他的員工

Charles Cruft舉辦「Cruft狗展」；Spratt的公司則宣傳其產品獲維多利亞女王認證採用。

7. 學者比較正式地探索這種關係後發現，若剔除其他因素的干擾，無形資產投資與勞動法
規和商品市場規管的嚴格程度呈負相關關係（Corrado et al. 2016）。
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3

無形資產投資的測量

本章說明無形資產投資可以怎麼測量，以及經濟學家如何解決這問題。

經濟學家和統計人員是如何開始測量無形資產投資的？在歷史

上，這是人類創造國內生產毛額（GDP）和國民經濟會計制度這個大
故事尾聲的一段插曲。[1] 柯爾（Diane Coyle）的《GDP的多情簡史》
（GDP: A Brief but Affectionate History）和馬蘇德（Ehsan Masood）的
《GDP簡史》（The Great Invention: The Story of GDP）動人地敘述了這
個大故事。

▸投資的測量：方式與演進

創造GDP這東西，概念上最大的難題之一是決定GDP要納入什
麼。這是個古老的問題。在《國富論》（The Wealth of Nations）中，
亞當斯密（Adam Smith）提到一個令他為難的問題：英格蘭的經濟產
出比起它在羅馬帝國崩潰的時候，是否增加了？在沒有數據支持的情

況下，亞當斯密斷言，答案是肯定的，因為英格蘭的生產人力增加

了，非生產人力減少了；非生產人力的例子包括「僕人……君主……
遊手好閒者、丑角、樂師和歌劇演員。」[2]

到了大蕭條時期，經濟學家被迫探索經濟哪裡出錯，前述問題變

得迫切。所有人都知道經濟狀況不好，但他們不知道產出萎縮了多

少。福特知道，它的主要車款A型車（Model A）銷量崩跌，從1930年
到1931年末減少了50%。鋼鐵廠商知道，它們的產出急跌，1929年9月
產能利用率高達96%，到12月時已降至60%（CQ Researcher 2016）。
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但是，經濟整體產出跌了多少呢？問題是鋼鐵廠商的產出是汽車廠商

的一種投入要素，所以將兩者的產出簡單加起來，會重複計算了一些

東西。這就是為什麼計算GDP遠比一般人所想的複雜：你不能只是將
所有產業的全部產出加起來。

如果只計算汽車業的產出，藉此避免重複計算，那又如何？如果

汽車廠商只購買鋼鐵製造汽車，那沒問題。但如果汽車廠商也購買鋼

製工具機，而且年復一年使用這些機器，那又如何？在此情況下，工

具機中的鋼鐵肯定沒有很快被用掉，而如我們之前所言，這些機器是

汽車廠商的資產。因此，耐用的東西和很快被用掉的東西看來應該以

不同方式處理。在這個基礎上，GDP的創始人於是決定，購置耐久財
的支出（也就是投資）應視為經濟產出的一部分。

我們可以藉由一個簡單的思考實驗，說明GDP納入投資為何重
要。想像我們回到1940年代末，也就是我們現在用來測量GDP的方法
剛開始普及的時候。假設有兩個非常相似的國家，它們都生產一千輛

汽車，全部由本地消費者買進。

兩國唯一的不同，是A國除了生產汽車，也替該國的車廠製造新
機器，而B國則沒有。A國生產出來的機器不會出現在消費支出統計
上，因為消費者不會購買車床、輸送帶和噴漆器之類的東西。但是，

一年結束時，A國顯然生產了更多東西，因為除了該國人民享用的亮
麗新車，該國車廠裡還多了新設備，可以在未來多年以較低的成本生

產更好的汽車。我們可以直接測量產出：將生產的汽車和機器的價值

加總，就是GDP。我們也可以將所有消費者的支出和公司的投資支出
加起來，間接算出GDP。在這個簡單的世界裡，這兩個數字是相等
的。直接測量產出實際上相當困難，早年的GDP估計值因此是以較容
易的方法，也就是統計支出。國家統計人員的做法，是調查消費者以

估算消費支出，並調查企業以估算投資支出。投資因此是GDP的一部
分。
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經濟學家在1940年代開始認真測量GDP時，這種投資對整個世界
都非常重要，因為當時各國正致力重建在第二次世界大戰中遭摧毀的

工業產能。因此，當時人們非常重視測量投資，是很自然的。

在這個框架之下，投資絕對僅限於實物。汽車廠購置新機器是一

種投資，設計師花時間規畫新車款則不是投資。設計師所花的時間被

視為一種經營成本，就像鋼材或電力那樣的「中間投入」，不算是一

種產出。設計師的努力被視為在生產過程中完全用掉的東西，而不是

像投資那樣可以持續產生作用的東西。[3]

不久之後，經濟學家開始質疑這一點。早在1960年代，經濟學家
就開始思考像設計這種類型的知識支出能否持久產生作用。馬克盧普

（Fritz Machlup）是奧地利經濟學家，二戰期間逃難到美國，任教於
紐約大學（他是奧地利經濟學家米塞斯〔Ludwig von Mises〕的學生，
但因為質疑金本位而與米塞斯失和，兩人顯然有三年時間不交談）。

1962年，馬克盧普出版著作《美國的知識生產與分配》（The
Production and Distribution of Knowledge in the United States），在書中
提出這個問題：各種類型的知識能否計為有價值的產出，就像車床和

油漆車間那樣？他開始測量企業在研發、廣告、品牌經營以至培訓這

些方面的支出（Machlup 1962）。
馬克盧普的著作廣受好評，尤其是在經濟學界以外。經濟學界知

道研發和知識產出是提高GDP的關鍵力量，而格里利切斯（Zvi
Griliches）在美國應用經濟學「智囊團」國家經濟研究局（NBER）的
努力對此有重要貢獻。1960年，NBER以「發明活動的速度和方向」
為主題，辦了一次重要會議。經濟合作暨發展組織（OECD）有個工
作小組在義大利法斯卡提（Frascati）開會，擬定了一個測量研發支出
的共同框架，將具體做法編成《法城手冊》（Frascati Manual）；這
些定義（隨後多次修訂，最新版本為OECD 2015）如今仍用來測量研
發支出。1996年，費里曼（Chris Freeman）在英國薩塞克斯大學建立
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科學政策研究中心，他是跨學科創新研究的有力倡導者。但就國民經

濟統計而言，重要的仍是有形資產投資。統計學家找到測量有形資本

存量的更好方法，而且有其他發展，例如編製產業關聯表

（input/output tables），並隨著經濟全球化估算國際貿易量。

找回在數據裡消失的生產力

諷刺的是，經濟學家重新對測量無形資產感興趣，是拜電腦這種

有形東西所賜。1980年代期間，經濟學家一直受一個難題困擾：自
1970年代中，已開發國家的生產力成長一直低迷，儘管新電腦技術面
世，據稱效能強勁，可以促進企業營運。梭羅（Robert Solow）對經濟
成長研究的貢獻少有人能比，他在1987年便提出著名的評論：電腦時
代的影響隨處可見，但在生產力數據中就是看不到（Solow 1987）。
在這種批評的刺激下，以美國經濟分析局為首的統計機構，開始

比較仔細地檢視它們處理資訊和資訊科技的方式。它們引進了兩類創

新。

首先，在1980年代，美國經濟分析局與IBM合作，開始編製經品
質調整（quality adjusted）的電腦價格指數。結果，這個指數對於測量
企業的電腦硬體投資，產生了巨大影響。

在多數情況下，同一商品的價格通常跟隨整體通膨緩慢上漲，例

如食品便是這樣。但電腦的情況比較特別：雖然假以時日，電腦的標

價會上升，但你買到的商品無疑並不相同，因為無論是速度、記憶體

還是資料儲存能力，電腦各方面的品質都以驚人的速度進步。因此，

電腦「經品質調整」的價格其實下跌了，而且跌得非常快；也就是

說，你每花一元可以買到的電腦品質，實際上以非常快的速度增加。

隨著電腦應用普及，統計機構對電腦價格數據進行品質調整也就

愈來愈重要，而歐林納（Steve Oliner）和西謝爾（Dan Sichel）1994年
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的一篇重要論文指出，這種品質調整對了解美國的生產力非常重要。

OECD經濟學家柯樂齊亞（Alessandra Colecchia）和施萊耶爾（Paul
Schreyer）則在2002年指出，美國以外的多數統計機構並沒有做這種
品質調整。他們將美國的品質調整數據用在美國以外的經濟體上（畢

竟電腦是相當國際化的商品），發現電腦在這些經濟體中對經濟成長

的貢獻，遠大於國民經濟統計所顯示的。

這是有關電腦硬體的一項發展。但1990年代的另一項重要發展，
則是與電腦軟體有關。有些公司會寫程式，設計很多自用的軟體，尤

其是一些大公司。銀行在這方面尤其耗費巨資：花旗銀行雇用的程式

設計師，一度比微軟還多。統計人員愈是觀察這種支出，愈是意識到

企業自己創造的軟體並非像電腦本身那樣是一種有形資產，而是一種

無形資產，一種寫成一行行程式的知識。而且這些程式看來可以持久

產生作用。沒錯，它們必須定期除錯、修補和更新，但至少可以用個

幾年。事實上，在銀行資訊科技部門工作過的人都可以證實，大銀行

仰賴很多非常古老的程式；只要這些銀行繼續運作下去，這些老程式

幾乎是不可能替換。

或許正如經濟學家斷定，軟體支出應視為一種投資。問題是統計

機構經常要求企業填寫的投資調查問卷，並沒有納入軟體。這些問卷

要求企業提供它們在電腦、機器、運載工具和建築物方面的支出，但

不包括軟體。這種情況呼應葛林斯潘擔任美國聯邦準備理事會主席時

表達的擔憂：世上出現了「新經濟」，但是它沒有出現在統計機構的

記錄裡。

1999年，美國經濟分析局計算美國GDP時，開始將軟體視為一種
投資（Moulton, Parker, and Seskin 1999）。他們以多種方法估算美國
企業在軟體上的投資，包括藉由每十年一次的調查，了解企業購買軟

體的情況，以及以軟體工作人員薪資的某個倍數估算企業內部的軟體

投資。在OECD支持下，其他國家也引進這種方法，並開始將有關軟
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體投資的問題納入投資調查中（例如英國是在2001年，參見Chesson
2001）。英國花了一段時間採用這些方法，期間當局邀請經濟學家奧
頓（Nicholas Oulton）建議一種權宜之計。奧頓建議當局將現行軟體
支出乘以三，而英國後來採用美國的方法後，發現軟體投資幾乎正如

奧頓所估計，是現行軟體支出的三倍。

不過，新經濟的概念也促使經濟學家普遍研究知識投資的作用。

經濟理論家如盧卡斯（Robert Lucas）、羅默（Paul Romer）、阿吉翁
（Philippe Aghion）和豪伊特（Peter Howitt）均提出知識型經濟模
式；在這種模式中，知識對促進經濟成長起關鍵作用，可能是經由生

產者之間的知識外溢，也可能是經由企業積極投資、持續改善產品這

種競爭過程（例子參見Lucas 1993; Aghion and Howitt 1992; Romer
1990）。
雖然經濟理論家並沒這麼說，到了2000年代初，企業經濟學家

（尤其是美國方面）愈來愈相信企業投入可觀的資金在沒有實體、但

仍有價值而且耐用的東西上。但是，這種東西並非僅限於軟體和研

發，例如還包括新的組織安排。紐約大學會計學教授列夫（Baruch
Lev）寫了一本具影響力的書，討論企業應如何管理和記錄這個新類
型的投資（Lev 2001）。他說明了這種無形資產投資的一些特徵（我
們將在下一章討論），並指出企業的資產負債表並未記錄這種投資。

美國總體經濟學家霍爾（Robert Hall）則想知道，這些無形資產投資
是否有助於解釋金融市場的表現，他2001年的論文標題巧妙地概括了
他的研究：〈勉力理解美國股市〉（R. E. Hall 2001）。
這種想法開始從學術界傳到政策圈。在費城聯邦儲備銀行，中村

（Leonard Nakamura）率先估算遭忽略的投資，其2000年的論文標題
便是〈美國的無形資產總投資有多少？（至少）每年一兆美元！〉

（Nakamura 2001; Nakamura 2010）。而在巴黎，OECD積極考慮建立
架構，以便記錄廣泛的無形資產（Young 1998）。
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1990年代末網路泡沫產生的刺激無法持久。利用新經濟賺錢，證
實比Pets.com和安隆（Enron）的投資人所想的來得困難。但是，企業
可以投資在構想、知識和網絡上（無論是否由新的資訊科技促成），

這種觀念流傳了下來。

2002年春，在代表高科技股的納斯達克（Nasdaq）股價指數已自
網路泡沫高點下跌65%之際，一群經濟學家展開一項工作，認真而嚴
謹地研究如何測量新經濟中的投資。1936年成立於美國、致力研究經
濟測量的所得與財富研究會（CRIW）在華府召開會議，會議領導者
為當時任職於美國聯準會的柯拉多和西謝爾，以及馬里蘭大學經濟學

教授哈蒂凡格（John Haltiwanger）。在此次會議上和隨後的日子裡，
柯拉多、西謝爾和馬里蘭大學的胡登開發出一個架構，記錄各類型的

無形資產投資和它們對GDP成長的貢獻。
界定和測量各種無形資產投資的刻苦過程由此展開，先是在美

國，然後逐漸擴展至其他國家。2005年，柯拉多、胡登和西謝爾提出
美國的第一組估計數據（Corrado, Hulten, and Sichel 2005）。2006年，
胡登在英國財政部辦了一場研討會，說明美國團隊的研究工作。英國

財政部隨後立即成立團隊，在英國展開類似工作，這應該是史上政府

最快回應學術研討會的例子之一。克萊頓（Tony Clayton）、馬拉諾
（Mauro Giorgio Marrano）、哈斯克爾（本書作者）和華利斯（Gavin
Wallis）隨後估算出英國2004年的無形資產投資。這個時候，在日本則
有深尾京司、宮川努、向井健太郎和外木好美從事類似研究。2010
年，《所得與財富評論》（Review of Income and Wealth）出版無形資
產投資特刊，內容包括美國、英國和日本的相關研究（Corrado,
Hulten, and Sichel 2009; Giorgio Marrano, Haskel, and Wallis 2009; Fukao
et al. 2009）。
這時，無形資產投資也開始進入官方統計。世界各國的統計機關

逐漸注意到企業所做的新類型投資，並將它們納入國民經濟統計中；
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這些機關是GDP統計的守護者，而GDP數據是新聞快報和分析師報告
的重要內容。1993年，聯合國的「國民經濟會計制度」（國民經濟會
計的國際準則，本書第2章提到其投資定義）宣布將軟體支出計入投
資，而歐洲國民經濟會計制度1995年也這麼做，英國則是在1998年這
麼做（Chesson 2001）。聯合國「國民經濟會計制度」2008年版建議
視研發支出為投資，若干國家逐漸採納建議（英國是在2014年）。更
早之前，「國民經濟會計制度」1993年便提議將娛樂、文學或藝術原
創內容的投資納入投資統計中，但此舉備受忽視。若干國家採納了這

些建議，但許多國家沒有：美國要到2013年才完全採納建議。而這些
變革是有影響的。例如在美國，軟體支出的資本化使美國1999年的
GDP增加了1.1%左右，而研發支出的資本化則使2012年的GDP增加了
2.5%左右；這些支出還在不斷增加（Corrado, Hulten, and Sichel
2005）。

▸無形資產投資有哪些類型？

我們現在來看用來測量無形資產投資的框架。在經濟學中，無論

測量什麼，必須克服的第一個難題是定義：你必須先說明自己要測量

什麼，才能開始蒐集數據。柯拉多、胡登和西謝爾2005年開始測量無
形資產投資時，採納並延伸了馬克盧普1962年提出的一些建議；這些
建議在二十世紀末由OECD一個工作小組加以闡述（OECD Secretariat
1998），隨後列夫（在其2001年著作中）和中村李安納（Nakamura
2001）也曾探討。
他們將無形資產投資分為三類：「電腦化資訊」（computerized

information）、「創新產權」（innovative property）和「經濟能力」

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



（economic competencies）。如表3.1顯示，它們是不同類型的投資，
各產生不同類型的資本資產。

註：研發應視為科學導向的支出，不同於其他支出，例如藝術創作或設計方面的支出（這符合正式定義）。第三欄
中的「其他」是指商業機密和契約之類的東西。第三欄列出正式的智慧財產，而我們也預期所有的無形資產投資會
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產生內隱知識（tacit knowledge）。

資料來源：第一和第二欄源自Corrado, Hulten, and Sichel 2005，第三欄是以Corrado 2010為基礎，第四欄源自Corrado
et al. 2013。

電腦化資訊是這三類投資中最明確的：任何投資只要是將資料放

進電腦裡以便長期利用，便屬於這一類。最顯而易見的例子是軟體方

面的投資，包括企業購買現成的軟體和設計軟體自用。資料庫相關支

出也屬於此類投資，所占比例較小，但納入資料庫有先見之明，因為

我們看到大數據熱潮爆發，而且這對科技業和其他產業的大公司非常

重要（有關數據、資訊與知識的差別，請參考第4章專題4.1）。
創新產權乍看有點難理解。它包括經濟學家和統計人員早就測量

的研發，也包括不直接仰賴科技的其他類型的產品和服務開發支出，

例如設計店面或飛機座椅。這個類別還包括其他形式的創造與探索，

例如石油探勘和撰寫小說，以及這種活動產生的權利。[4]

經濟能力涵蓋不直接涉及創新或電腦的其他投資。柯拉多、胡登

和西謝爾2005年的論文將這些投資界定為「公司特有的人力和結構資
源中所蘊藏的品牌和其他知識之價值」。這種投資有三個主要類型：

行銷與品牌經營（企業在了解顧客需求和創造誘人品牌方面的投

資）、組織資本（例如創造獨特的商業模式或企業文化），以及滿足

公司獨特需求的培訓。

表3.1也提供另外兩方面的資料。第三欄列出每一類投資可能產生
的智慧財產權類型，例如研發可能產生專利，娛樂內容投資可能產生

著作權。當中有些智慧財產權因國家而異，例如業務流程和軟體在某

些國家就不可註冊專利。（表3.1也告訴我們，研究專利註冊情況只能
看到創新發展局勢的一部分；許多創新情況研究很重視專利註冊情

況。）最後一欄則指出統計機構是否將這些支出類別視為投資：如該

表顯示，許多類別的支出已獲視為投資。但是，視這些支出為投資是
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相對近期的事，而且各國情況可能不一，例如各國處理資料庫開發支

出的方式就不一致（Corrado et al. 2013）。
接下來一節將談如何測量這些投資，隨後我們將考慮反對視它們

為投資的一些理由，最後將討論測量無形資產投資未來的一些難題。

▸無形資產投資測量三步驟

如第2章指出，投資的目的是創造出有價值的資產。我們先講如何
測量無形資產投資，然後再談如何測量這種投資所產生資產的價值，

因為後者另外涉及一些其他的困難。

測量投資涉及若干步驟。首先，我們必須查明企業花多少錢在無

形資產上。第二，在某些情況下，並非所有支出都將創造出有長久價

值的資產，例如電視台的新聞快報不會產生長久的資產，但拍攝一部

電影則會。因此，我們可能必須調整支出數據以測量投資，也就是僅

計算創造出長久資產的支出。第三，我們必須針對通膨和資產品質變

化調整投資數據，以便在價格和資產品質不斷改變的情況下，比較不

同時期的投資規模。

企業在多數投資財（investment goods）上的「名目支出」（也就
是一年花了多少英鎊、歐元、美元或日圓在這些東西上）不難掌握。

如果國家統計機構想知道希思羅機場投資多少在鏟雪車上，或森寶利

超市（Sainsbury）投資多少在送貨卡車上，他們只需要直接詢問。統
計機構寄一份表格給企業，要求它們列出它們在統計機構認定的投資

財上的支出，例如在電腦、廠房、運載工具和建築物上的支出。英國

國家統計局（ONS）將這種作業稱之為「資本資產取得與處分季度調
查」（Quarterly Acquisitions and Disposals of Capital Assets Survey），
每季發問卷給2萬7千家公司。[5] ONS近年在問卷中加入更多投資財，
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尤其是企業在軟體、資料庫、藝術原創內容和設計方面的支出（企業

若有出售投資財，也會被要求提供相關投資財的價值）。

此處有兩方面的困難。首先，統計問卷上沒列出的投資（例如培

訓或市場研究）要如何處理？為了測量這些投資，研究者必須仰賴其

他調查或市場調查業者的貢獻。

第二，這種調查僅了解企業購買投資財的情況。如果是有形資產

投資，這沒什麼問題，因為很少公司製造自己使用的有形資產：機場

不會製造自己的鏟雪車，超市不會製造自用的卡車。但如果是無形資

產投資，這是有問題的：很多公司會設計自用的軟體（例如銀行就編

寫很多自用的程式）和做自己的研發。因此，調查企業的投資支出必

須審慎，以確保它們除了提供購買投資財的資料外，也不漏掉它們在

「自製」投資財上的支出。

為了測量這種內部投資支出，統計人員想像企業內部有一座負責

軟體開發、研發或培訓的「工廠」，然後試著測量經營這座「工廠」

的支出。怎麼做呢？首先是靠勞動力調查。世界各國的統計機構都做

相當詳細的勞動力調查，因此可以掌握一些資料，例如零售業雇用了

多少設計師（例如負責設計店面）和他們獲得多少薪酬。統計人員再

詢問業界人士，就能知道相關作業在薪酬之外，還涉及多少成本（例

如間接成本和資本成本之類）。軟體開發的數字通常是1.5左右，也就
是企業內部的軟體支出約為軟體開發人員薪酬的1.5倍。
這只是第一步，因為你得到的只是名目支出數據。為了測量投

資，我們必須知道這些支出有多少可以產生長期（超過一年）有用的

資產。因此第二步是諮詢業界人士。例如在軟體開發工作中，軟體設

計師可能有90%的時間花在創造長久的軟體資產上，而軟體經理如果
多數時間花在行政工作上，可能只有5%的時間花在創造長久資產上。
工作日誌方面的證據也顯示，相對於資深設計師，基層設計師花在實

際設計工作上的時間通常多得多，花在行銷和行政上的時間則少得
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多；因此，估算投資支出時，他們投入的時間必須相應調整。同理，

藝術原創內容支出也必須因應工作類型調整，例如電視台製作新聞節

目和拍攝電視電影就很不一樣：前者應該只有極短期價值，後者則應

該有長期價值。

藉由這兩步，我們可以得到名目投資（支出乘以可以產生長久價

值的比例）。第三步是將名目投資換算為「實質」投資，也就是針對

通膨和資產品質變化調整名目投資，以便我們可以比較今天500英鎊的
軟體支出與五年前500英鎊的軟體支出（「實質」與「名目」數值的具
體說明，可以參考第5章的專題5.1的討論）。
根據通膨調整數據比許多人所想的來得困難。我們知道整個經濟

體的通膨率：當局會追蹤具代表性的一籃子商品的價格變化，央行也

可能設定通膨目標水準。我們也知道定義明確、特性穩定的實體商品

的具體價格變化，例如一噸標準品質的鋼鐵，或一段標準的銅線。但

我們不大清楚許多服務的價格，例如管理或行銷顧問提供的服務。統

計人員必須設法取得這種數據。方法之一是假定這種顧問服務的價格

跟隨整體物價走勢。另一種方法是將一種服務設想為由多個項目組

成，然後測量這些項目的價格。例如我們可以檢視擬定遺囑或買賣房

屋的法律手續收費，藉此測量法律服務的價格。第三種方法是「以時

間為基礎」，調查一籃子服務（例如由會計師事務所提供的審計、發

薪和稅務顧問服務）涉及多少個小時的工作和每小時的成本。

如果商品的品質以很快的速度改變，建構具代表性的一籃子商品

會困難得多，例如今年的一套軟體可能比早年的軟體好得多，以致兩

者無法有意義地比較。這意味著我們必須非常頻繁地更新一籃子商品

的內容。另一種方法是擬定一系列的品質屬性，例如電腦的品質屬性

可能是速度、記憶體和資料儲存空間。統計人員將這些屬性的變化與

整部電腦的價格變化聯繫起來，從而替每一種屬性算出一個「價

格」。總而言之，品質調整是國民經濟統計人員面臨的最大難題之
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一。胡登（Hulten 2001）就曾引述亞當斯密的這句話：「品質問題實
在大有爭議，我因此認為有關品質的資料都有些不確定。」

以上步驟可以估算出實質投資。為了測量投資創造出來的資產存

量，經濟學家必須完成另一系列的步驟，從思考以下這個問題開始：

相關資產以多快的速度折舊？這問題也可以換個方式表達：那些資產

每年有多大的部分要作廢？（有些無形資產有時會一次作廢，帳面價

值隨之歸零，例如當年安隆公司因為詐欺便出現這種情況，而藥廠也

可能會因為法規改變或臨床試驗失敗而作廢無形資產。）如果我們知

道整個經濟體每年的投資額和折舊率，我們就能算出任何一年的無形

資產投資存量。本章附錄會討論這問題。

▸無形資產投資真的是投資嗎？

軟體、研發和新產品開發是投資，這觀念對許多人來說相當符合

直覺。上一章提到的投資定義指出，投資（1）耗費金錢，（2）料將
產生長期報酬，而且（3）投入資源的公司有合理的機會獲得報酬，使
投資有所值。

另一方面，行銷、組織資本（organizational capital）和培訓真的
是投資嗎？有些人認為行銷，尤其是利用廣告建立品牌的作業，不過

是企業之間的一種「零和遊戲」：如果我的品牌市占率上升，你的品

牌市占率就下降。有些人認為花錢在組織發展上會製造出更多繁瑣的

程序和無謂的工作。也有人認為培訓不應該算進投資裡，因為培訓是

替受訓者而非培訓員工的公司創造資產。這些批評都有一些道理，但

不足以使這些類型的支出失去成為投資的資格。

品牌經營
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先講品牌經營是零和遊戲這說法（例如可口可樂和百事都致力經

營品牌，結果只是令兩家公司的市占率此起彼落）。這說法本身不妨

礙相關支出成為一種投資。投資是會產生長期資產的活動。美國航空

（American Airlines）購入新飛機、搶走英國航空一些生意，沒有人會
說美國航空此舉不是投資。關鍵在於：A公司的投資是否導致B公司的
資產貶值？[6] 如果後者的資產貶值剛好抵銷前者的投資，則對整個經

濟體來說，有效投資淨值是零。

雖然至少有些廣告支出很可能涉及企業之間的直接競爭，所有廣

告對業者產生的作用剛好互相抵銷，顯然是不大可能的事。此外，至

少有些廣告應該能嘉惠其他公司，因為拜這些廣告所賜，消費者知道

市場上有這種產品，而非僅知道賣廣告的公司之產品。

經濟學家勞奇（Ferdinand Rauch）利用一次罕見的政策調整研究
這個問題（Rauch 2011）。2000年之前，奧地利會對廣告課稅，而各
地區的稅率並不相同。2000年，奧地利將全國廣告稅率統一為5%。因
此，奧國某些地區的廣告成本增加，某些地區則減輕。如果廣告只是

一種零和遊戲，稅率調整理應不影響企業的廣告支出。畢竟如果企業

的廣告作業只是一種不能落後於人的「軍備競賽」，它們會因為競爭

而被迫花錢在廣告上，無論廣告稅率如何。但事實上，企業的廣告作

業有所改變：在成本增加的地區，廣告減少了；在成本降低的地區，

廣告增加了。整體而言，奧地利的廣告增加了，商品價格降低了。由

此看來，廣告增加促使消費者以較低的價格買進更多商品；消費者掌

握的資訊很可能增加了，市場運作改善了。

組織發展

反對將組織發展視為無形資產投資的理由，通常是這種活動不能

產生持久的資產或根本沒有價值。有些管理活動確實毫無價值，只是
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浪費資源，管理不善的公司尤其如此，很多文藝創作向來以無用和有

害的管理為題材，從美國小說《錄事巴托比》（Bartleby, the
Scrivener）到BBC影集《辦公室風雲》（The Office）都屬於這一類。
同樣的，表面看來像是組織發展的活動，並非都有持久的價值，比方

說，很多管理顧問服務即使有用，也只是幫助管理階層作出正確的短

期決定，而不是創造新的組織結構。

但是，如果我們說投入資源在組織發展上必然不能產生持久的價

值，那是不對的。現實中顯然有企業建立了管理有方、績效出色的強

健文化，而建立和維持這種文化需要投資（必須投入時間和金錢）；

這些公司比文化較遜的公司更有可能成功：想想豐田的持續改善

（kaizen），或是奇異公司（GE）的六標準差（Six Sigma）。本書第
8章將討論更多例子。我們知道，創新往往涉及投資在組織變革上，例
如建立新業務部門負責銷售新產品線。

我們也可以想到企業投入資源，在公司以外建立有價值的組織資

產的例子。庫克（Tim Cook）負責建立的蘋果供應鏈不同凡響，使蘋
果得以快速推出新產品，對蘋果顯然有長期的價值。優步和AirBnB這
種「共享經濟」企業的一項寶貴資產，是它們忠誠的供應商網絡（在

優步是其司機，在AirBnB是提供房間的房東）。這也是一種有持久價
值的資產，兩家公司都為此投入大量資源（包括投入資源保護這些資

產，例如對抗要求它們視供應商為員工的法律行動）。

此處還有一個普遍觀點值得注意。我們不難找出企業浪費支出的

例子，但它們都承受市場壓力。除非沒有市場壓力，企業一再花錢做

沒有價值的事，最終將被市場淘汰。所以至少對必須在市場中競爭的

公司來說，它們的支出不大可能毫無價值。

因此，雖然我們必須小心界定組織發展投資，我們不能說成功的

組織發展不能創造出有持久價值的資產。
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員工培訓

反對視培訓為無形資產投資的理由，不在於培訓不能創造持久的

價值，而是培訓產生的資產屬於員工而非公司。但我們必須記住，根

據第2章所提及《國民經濟會計制度》的投資定義，重要的不是誰擁有
資產，而是誰能受惠。公司提供培訓無疑能為員工創造價值，而雇主

必須留住受訓的員工才能得到好處。例如公司付錢支持員工取得會計

師資格，就是投資於一項屬於員工而非公司的技能上。

但因為兩個因素，有些培訓產生的資產比較像是屬於公司而非員

工。首先，很多培訓對提供培訓的公司有用，但在其他地方沒什麼價

值。有時這是出於技術原因，例如公司可能提供課程給會計師，教他

們一些公司獨有的程序，例如使用一套針對公司獨特需求開發出來的

審計軟體。這種培訓相當普遍，因為員工往往是在公司特有的複雜系

統中工作。（使用義式濃縮咖啡機做一杯咖啡，某程度上是一種通用

的技能，但星巴克咖啡師必須掌握的許多技能，則是為了配合星巴克

獨特的作業程序。）

第二，雇主可以與員工簽定協議，讓員工較難將培訓成果帶到其

他地方。企業為員工提供費用高昂的課程，往往要求員工簽定協議，

承諾若在某個期限內離職，必須償還公司的培訓費用。有些雇用契約

也含有競業禁止條款，使員工較難（或不可能）利用受訓學到的技能

替競爭對手服務。

因此，雖然（幸好）企業不能擁有其員工，有時候培訓產生的資

產可視為、也應視為屬於公司而非受訓的員工。

▸測量無形資產投資的未來難題
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雖然面臨上述困難，正式投資統計納入無形資產投資的趨勢很明

確。如我們所見，軟體、研發和藝術原創都已納入。英國官方的季度

投資調查如今也蒐集有關設計的資料。表3.1中的其他投資類型，包括
市場研究、培訓、品牌經營和組織發展，目前並未納入正式投資數

據，但已有實驗工作納入這些類別，藉此了解對投資和GDP的影響。
例如英國國家統計局目前的研究規畫便有意蒐集相關數據。在此同

時，官方機構正利用這種試驗工作了解相關情況。例如無形資產議題

對OECD的創新策略非常重要，而美國總統經濟顧問委員會發表的
《總統經濟報告》也納入了無形資產投資數據。隨著正式統計納入更

多無形資產，更多概念問題將浮現。

首先，至少有些知識是企業完全不必投資就能掌握的。當中有些

是拜其他公司所賜，源自我們稱之為「知識外溢」的現象，稍後將討

論。有些是生產活動的副產品，例如實踐中學到的知識。這些知識看

來對公司有價值，但它們不是投資產生的，因為公司根本沒有為此付

出什麼。

第二，經濟學家測量物品的價值時，通常是看市價，例如看一支

手機、一盒冰淇淋或一個假期行程在市場上的價格。我們稍早所講的

方法，則是看創造這物品涉及的成本。經濟學家在沒有市價可以參考

時被迫這麼做，例如公司內部的一款設計因為不在市場上，只能看它

的成本。但這種基於成本的方法（成本法）會產生一連串的難題。

首先，有人反對成本法，理由是有些非常成功的產品會帶給公司

與成本不成比例的巨大報酬。因此，成本法怎麼可能準確？答案是巨

大報酬僅限於特別成功的項目，而在現實中，一家公司以至一整個經

濟體會投入許多、許多項目。每一個項目都是不確定的。有些項目非

常成功，有些慘敗收場，結果事後方知。但平均而言，若成敗相抵，

一個大型經濟體整體而言，投資的價值應該與支出的價值相若。[7]
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反對成本法的第二個理由，是時間調整（剔除對創造長期資產沒

有貢獻的投入時間）極度主觀和不準確，根本「無可救藥」。但事實

上，許多專業服務公司都有收費明細表、計費規則和工作日誌，並期

望員工配合相關規定。例如在設計事務所，公司期望初級設計師投入

幾乎全部時間在設計上，而資深設計師則投入多數時間在管理上。不

過，在創造組織資本這件事上，時間分配問題特別棘手。除了早年明

茲伯格（Henry Mintzberg 1990）和近年薩丹（Raffaella Sadun；參見
Bandiera et al. 2011）的一些研究外，我們對管理人員的時間用在哪裡
根本所知不多。即使是僅有的少數研究，對我們了解組織資本的創造

也幫助不大；那些研究通常只是告訴我們，管理人員花大量時間開

會。因此，目前這領域涉及巨大的不確定性。[8]

回到其他概念問題，第三點是公共部門也投資在無形資產上。公

共部門購買軟體、提供培訓，也投資在行銷上（例如提供有關防止犯

罪的公開資訊）。事實上，公共部門的知識投資非常廣泛，包括投資

在學校、大學和圖書館上。那麼，法治、公眾對官員的信心、中央銀

行的聲譽，又或者博物館、美術館和傳統的文化資產，又該如何處

理？

要回答這問題，我們應該檢視GDP統計的兩條規則。首先，任何
支出要納入GDP中，必須與（過去一年的）生產活動有關。蓋一座新
的博物館會納入GDP，因為這是一種生產。替博物館購買畫家維伽略
的一幅傑作，則不會納入GDP。那幅畫作是以前而非這一年「生產」
出來的。即使該畫作的主人因此獲得巨額資本利得，GDP也不會納
入。資本利得並非源自生產活動，因此不是一種生產。它只是從賣方

流向買方的GDP再分配。（同理，房屋為屋主貢獻的資本增值不納入
GDP。因此，倫敦或紐約的GDP並不反映這些城市的巨大資本增值，
僅反映當地的產出價值。）
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根據此一規則，許多政府支出都納入GDP，因為它們反映生產活
動，例如政府在學校、醫院和警務上的支出都是。但並非所有政府支

出都納入GDP。政府在養老金和福利方面的支出（「移轉支付」）與
現行生產活動無關，因此不納入GDP，一如資本利得。
必須注意的第二點，是GDP忽略家庭的生產活動。因此，在GDP

統計中，你洗自己的汽車、衣服或碗盤都不是生產，你付錢請人幫你

做這些事，則涉及生產。這當然會製造出反常的情況，例如薩繆爾森

（Paul Samuelson）曾有名言：一名男士與他的廚師結婚，GDP會因此
減少。但是，評估家務勞動的價值太困難了，GDP統計因此忽略這種
活動。就我們討論的問題而言，教育是最重要的家庭投資之一。因

此，雖然政府的教育支出納入GDP，家庭花在教育上的時間產生的
「人力資本」，不會計入國家的資本存量。

因為多數政府支出已計入GDP中，公共部門無形資產投資的主要
問題在於將知識投資區隔出來。公共部門贊助很多研發項目，這些支

出已納入GDP。嘉寶（Kenan Patrick Jarboe）在有關美國的一項研究
中，提議納入政府用在統計機關、氣象服務、聯邦圖書館、超黨派報

告、問責辦公室和專利局上的支出。布勞格（Ricardo Blaug）和雷奇
（Rohit Lekhi）在有關英國的一項研究中，則提議納入科學與研究資
料；測繪與氣象資料；國家統計資料；公司註冊局提供的公司資料；

生死、婚姻與土地產權之類的法定註冊資料；以及智慧財產局持有的

專利資料（Blaug and Lekhi 2009）。舉個例子，嘉寶估計美國2006年
相關金額為2,040億美元：1,220億美元為研發支出，700億為教育和培
訓支出，120億是支持統計機關、氣象局、商品安全部門之類的單位運
作（Blaug and Lekhi 2009引用）。[9]

最後，生活品質又如何？GDP測量產出。生活品質某程度上取決
於消費，而就此而言，GDP無疑與生活品質有關，因為在其他條件相
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同的情況下，產出增加可以容許更多消費。[10] 社會的安全和包容程度

也可能與社會的生產力有關，但這些不是國家產出的近似指標。

▸結論

本章講述隨著時間的推移，經濟學家愈來愈致力於測量範圍日廣

的投資。自1980年代起，經濟學家研究出一種方法測量某些無形資產
投資，並將它們納入國民經濟統計中；到了2000年，柯拉多、胡登和
西謝爾開發出我們目前用來測量無形資產投資的方法。我們闡述這些

方法，檢視反對將某些活動視為投資的理由，並提出一些有待解決的

問題。雖然這個領域仍未一切底定，大家已普遍接受無形資產投資興

起是大勢所趨。但是，這個趨勢重要嗎？投資的性質不是不時在變

嗎？下一章將討論這些問題。

▸附錄：測量無形資產存量

如果投資創造出資產，我們如何算出這些資產的價值？思考這個

問題必須注意：投資是一種流量（flow），資產是一種存量
（stock）。增加投資可以提高存量的價值，但如果存量會貶值，其價
值假以時日將萎縮。因此，我們至少可以測量存量增加的部分，也就

是利用本章闡述的方法測量投資，再減去存量貶值的部分。如果我們

知道之前某個時間點的存量價值，我們就能利用這種方法（加上隨後

的投資，再減去貶值的部分），算出一段時間之後的存量價值。

因此，第一個問題是：資產的價值一年萎縮了多少？這乍看像是

會計師熟悉的折舊問題，會計師都習慣計算車輛、建築物和機器的

「耗損」（wear and tear）或「衰敗」（decay）。但對經濟學家來
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說，這只是答案的一部分。問題是資產的價值一年萎縮多少，也就是

所謂的「經濟折舊」（economic depreciation）是多少。價值萎縮可能
是因為資產實體退化，但也可能是因為有更好的資產可以取代舊資

產。我們且將後一種情況稱為報廢（discard）。舉個例子：某個構想
的商業價值，因為其他構想的競爭，或是一名員工帶著公司的某些知

識離職而萎縮，該構想就出現了某程度的報廢。因此，一個構想可能

永不「耗損」，彷彿價值永不減少，但它可能迅速報廢，也就是價值

迅速萎縮。胡登與威科夫（Frank Wyckoff）在一篇出色的論文中證
明，這些作用的互動可能使一項資產在其壽命中出現一條滑順的經濟

折舊曲線：貶值速度起初較快，隨後放緩（Hulten and Wyckoff
1981）。
有形資產方面，多數研究會向工程師和企業尋求有關資產耗損的

證據。至於無形資產，資產報廢才是關鍵問題。直接估計以調查為資

料來源，例如以色列統計局的調查（Peleg 2008a, 2008b）或Awano等
人與英國國家統計局合作的調查（Awano et al. 2010）。這些調查詢問
研發（在以色列的例子中是具體產業的研發）和無形資產（在英國的

例子中是研發和另外五類無形資產）投資的「壽命」。以色列的調查

顯示，研發構想的有用壽命約為10年（但具體情況因產業而異），而
英國的調查證實其他無形資產的有用壽命約為3年。這些證據看來支持
以下假設：軟體、設計、行銷和培訓適用相當高的經濟折舊率（每年

約為33%），研發則適用中等折舊率（每年約為15%），至於娛樂和
藝術原創、礦產探勘的有用壽命，則長得多。

1. 有關投資和GDP之測量，歐盟統計局提供了一份非常有用、資料豐富的指南：
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_and_GDP。


2. Smith, The Wealth of Nations, book 2, chapter 3.
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3. 葛林斯潘因此在2000年對美國經濟分析局在界定和計算GDP這件事上面臨的挑戰有以下
評論：「我們的系統中顯然正出現愈來愈大的技術變革，這種變革已經使我們稱為資本

投資和經常費用的這兩種東西之間的差別變得模糊。二十或三十年前，你蓋一座鋼鐵

廠，它的定義毫不含糊，它會被資本化，當成資本支出。如果你用掉了焦煤或礦石，它

會被當成費用處理。但在現在，要決定一項支出應視為費用、不算進GDP中，還是應該
資本化並算進GDP中，比以前困難多了。」
（https://www.bea.gov/scb/account_articles/general/0100od/maintext.htm）


4. 或許會有人認為這一切都是「研發」，對此我們也表示同意。但是，根據正式的定義，
研發是解決科學和技術問題的工作，而這通常不包括設計和藝術創作之類的努力（至少

精神上是這樣）。因此，這些類別與研發是分開的。


5. 調查問卷樣本參見http://www.ons.gov.uk/file?uri=/surveys/informationforbusin
esses/businesssurveys/quarterlyacquisitionsanddisposalsofcapitalassetssurvey/ft14qcastcm773
75040.pdf。


6. 資產的這種價值變化可能是因為「耗損」（會計師所講的折舊通常就是指這種），也可
能是因為業界的競爭導致資產貶值（經濟學家附和Triplett的意見，稱之為「報廢」）。
詳情參見本章附錄。


7. 在某些情況下，例如倘若報酬分布非常扭曲、高度集中在非常成功的少數項目上，結果
便不是這樣。Hall, Jaffe, and Trajtenberg (2005) 發現，專利引證（patent citations）的分
布非常扭曲，至於設計、軟體和行銷支出的報酬分布有多扭曲則不大清楚。


8. 公共部門的工作時間分配則有一些資料。例如O’Mahony引用Klinke and Muller (2008) 的
研究，後者調查德國醫院中的醫師，要求他們說明他們花在六類活動上的時間。平均而

言，醫師每個工作日花4.3小時在治療工作上，2.1小時在行政事務上，1.4小時與病人和
病人親友交談，以及1.2小時寫醫療報告。如果將治療工作和與病人交談歸入「貼近病
人」的工作，則它們在一個正常工作日占用了醫師5.7小時。如果將行政事務和撰寫醫
療報告歸入「遠離病人」的工作，則它們總共占用3.3小時。由此看來，調查顯示，與
病人直接相關的服務和行政工作占用的時間比率約為2:1。


9. 法治可以視為影響創造資產的誘因的一個重要因素，但是它本身不能夠直接視為一項資
產。


10. 美國經濟學家Martin Weitzman (1976) 在一篇著名的論文中證明，雖然GDP不是反映人
們福祉的指標，但如果消費者追求自身的消費流量極大化，則與GDP密切相關的國內生
產淨額（經適當的物價調整）是個有用的指標。投資（GDP的一部分）之所以納入一個
以消費為基礎的福祉指標，是因為在他的模型中，消費者知道投資將造就未來的消費，

所以他們重視當前的投資。
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4

無形資產投資的特性

本章檢視無形資產不同尋常的經濟特性，而倚重無形資產的經濟體正是因此展現出與倚重有

形資產的經濟體不同的特性。這些特性可歸納為四個S：相對於有形資產，無形資產比較可能
是可擴展的（scalable），其成本比較可能是沉沒（sunk）成本，通常會產生外溢效應
（spillovers），而且往往與其他無形資產有綜效（synergies）。

投資不斷在變，其標的從倉庫和碼頭轉向礦井和磨坊，從工具機

和發電機轉向冷卻塔，再轉向收銀機、伺服器和太陽能電板陣列。那

麼，為什麼我們要關注第2和第3章闡述的投資標的從有形資產轉向無
形資產的趨勢呢？

如我們將說明的，無形資產與有形資產有若干重要差異。這意味

著倚重無形資產的公司，表現會與倚重有形資產的公司不同，經理人

和員工會面對不同的誘因和獎勵。而如果一個經濟體有許多倚重無形

資產的公司，其表現也將有獨特之處。本章從經濟的角度檢視無形資

產投資不同尋常的特性，以及解釋這些特性為何重要。這些特性可概

括為可擴展性、沉沒性、外溢效應和綜效。

我們來看一個無形資產投資的故事，對理解這些特性應該大有幫

助。

▸ EMI、披頭四和電腦斷層掃瞄器

1960年代中期，披頭四不但是一股文化力量，還是強勁的經濟力
量。在該樂團的高峰期，唱片和門票銷售每秒產生650美元的收入（以
現在的幣值計）。披頭四海外演出賺取的美元收入，甚至被認為暫時

免除了英國政府的一場貨幣危機。
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披頭四成為巨星的受惠者之一，是他們的唱片公司Parlophone，
而該公司自1930年代起就是EMI（Electric & Musical Industries Ltd.）的
子公司，而EMI的全名是「電氣與音樂產業有限公司」（此事後來成
為搖滾樂團性手槍一首歌的題材）。到1967年時，EMI高達30%的獲
利來自披頭四。

如公司全名顯示，EMI並非只是一家唱片公司。在1960年代，該
公司的電氣業務和它的音樂事業一樣有意思。1959年，EMI推出以
EMIDEC 1100為名的商用電腦；該公司也製造彩色電視攝影機、錄音
設備、導彈和水壺。

披頭四狂熱帶來的大量現金，有助EMI建立一種投資文化。該公
司的投資標的之一是醫療設備研發。主導EMIDEC研發的豪斯斐
（Godfrey Hounsfield）開始研製第一台商業上可行的醫學掃瞄器。該
項目獲得英國政府大力支持，政府提供了超過60萬英鎊的資助（相當
於2016年的700萬英鎊；Maizlin and Vos 2012）。豪斯斐及其團隊用了
四年時間，發明和製造出世上第一台電腦斷層掃瞄器。

科技的成就，商業的挫敗

這是科學和工程上的非凡成就。這種機器使醫生歷來首次可以針

對病人的軟組織，產生準確的3D影像。這是醫學上的真正突破，改變
了從腦部手術到癌症治療各種作業。豪斯斐因此獲得許多榮譽，包括

榮獲諾貝爾獎、獲冊封為爵士，以及成為皇家學會院士。但對EMI來
說，電腦斷層掃瞄器在商業上是失敗的。

EMI替相關技術註冊專利，並投資建立電腦斷層掃瞄業務，包括
與醫院合作，協助醫師運用斷層掃瞄器，以及建立銷售團隊，將這種

機器賣到美國的醫院。但到了1970年代中，其他公司顯然將主導電腦
斷層掃瞄市場。奇異和西門子相繼向EMI取得技術授權，迅速建立大
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規模的電腦斷層掃瞄業務。到了1976年，EMI決定徹底結束這項業
務。

聽披頭四歌曲或接受電腦斷層掃瞄的人可能不會意識到，無形資

產投資是這個故事的主角。它恰如其分地說明，無形資產投資之所以

不同於有形資產投資的一些特質。

首先想想披頭四的作品，EMI正是因為這些作品賺大錢而有財力
開發電腦斷層掃瞄器。音樂版權是一種無形資產。一旦擁有版權，你

就能以相當低的成本發行唱片，數量隨你喜歡（如今在數位音樂時

代，發行成本已降至接近零）。

實物資產如一座工廠、一間商店或一條電話線就不是這樣：這種

資產有一定的使用容量，用盡之後就必須投資，購置額外的資產。但

無形資產不受這種物理法則束縛，通常可以一再反復使用。這種特性

稱為無形資產的可擴展性。

接著來看EMI決定結束電腦斷層掃瞄業務時發生什麼事。該公司
已經做了許多無形資產投資：最明顯的是為了設計掃瞄器而進行的研

發，此外還有協助臨床醫師使用掃瞄器所耗費的時間（在第3章所述的
架構中，我們將這種投資稱為設計，具體而言是服務設計），建立一

個業務部門（組織發展），以及開拓美國市場（品牌經營和行銷）。

這些投資有一部分帶給EMI報酬，例如從奇異公司和西門子那裡
得到專利授權費。但大部分投資看來是一筆勾銷了。花在建立銷售團

隊或建立一個不成功的業務部門或品牌上的資金，很難回收。出售實

物資產往往容易得多，即使那些資產相當專門。這種特性稱為無形資

產的沉沒性。

奇異公司和西門子在電腦斷層掃瞄業務方面的發展，說明了無形

資產投資的另一個特性：身為投資者的個人或公司，並非總是可以得

到報酬，而這是相當不公平的。豪斯斐令人讚嘆的研發、與醫院合作

進行的設計工作、艱難的早期銷售努力，僅帶給EMI微薄的報酬，卻
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為競爭對手開創了一個巨大的新市場。多數有形資產投資顯然不是這

樣。奇異公司當然不能闖入EMI的工廠，替自己生產電腦斷層掃瞄器
（工廠設有門禁和警報器，而且法律也禁止這種侵權行為）。但奇異

以相當低的成本，就可以使用EMI創造出來的無形資產。採用經濟學
的說法是：原始投資人有時難以將無形資產投資的好處據為己有；無

形資產投資往往會產生超出原始投資公司的外溢效應。

最後，如果你能將多種無形資產投資結合起來，其價值將大大提

高。當年EMI的中央實驗室結合有關運算、造像和電機工程方面的研
究，再配合試用首批掃瞄器的愛金森莫利醫院（Atkinson Morley
Hospital）的臨床技術，成就了真正的突破。

不過，結合起來可以產生這些意外好處的，並非只有源自研發的

構想。奇異的電腦斷層掃瞄器最終能成功，有賴結合在機器上的技術

投資和奇異的品牌與客戶關係。當然，披頭四本身的成就有賴結合新

的音樂理念（從貓王到拉維．香卡）與Parlophone本身的無形資產
（他們替披頭四這個樂團宣傳和行銷的能力）。這些都是無形資產之

間有產生綜效的例子，而這種綜效往往相當龐大，而且難以預料。[1]

▸無形資產投資的四種特性

無法觸摸的東西（例如構想、商業關係、技術訣竅）與有形實物

（例如機器和建築物）根本不同，我們對此應該完全不意外。

經濟學家明白這一點。過去一百年間，經濟學多個不同領域的學

者曾研究無形資產的各種不尋常的特質。

瓦爾許（David Warsh）的傑作《知識與國富論》（Knowledge and
the Wealth of Nations）講了這個故事：經濟學家羅默（Paul Romer）改
良了經濟成長理論，將知識（尤其是研發）納入其中，而不是視其為
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一個不可預料的外生變數（exogenous variable）。羅默、瓊斯（Chad
Jones）、阿吉翁（Philippe Aghion）和內生成長理論其他先驅的研究
指出，知識是一種不尋常的財物，因為將構想付諸實踐不會耗盡它。

他們用「非敵對」（non-rivalry）一詞對照「知識財」（knowledge
good）與「敵對財」（rival good）：前者可供許多人使用，例如一個
構想；後者只能給一個人用，例如一個三明治。這種非敵對性質就是

我們所稱的可擴展性。

與此同時，有另一派學者在研究，構想如何從一家公司傳到另一

家。首先是馬歇爾（Alfred Marshall）闡述十九世紀末同一產業之中不
同公司之間的這種外溢；榮獲諾貝爾獎的亞羅（Ken Arrow）在1960年
代以數學方式表達了這一點，二十年後羅默延伸了該理論（Arrow
1962; Romer 1990）。經濟學家葛拉瑟（Edward Glaeser）創造「馬歇
爾-亞羅-羅默外溢」（Marshall-Arrow-Romer spillovers）一詞稱呼這些
外溢，並在同一篇文章中證明了跨產業外溢的重要性，而這是跟隨格

里利切斯（Zvi Griliches）的研究（Glaeser 2011; Griliches 1992）。
研究創新企業融資的學者如霍爾（Bronwyn Hall）和勒納（Josh

Lerner）則觀察到，相對於投資於實物資產，研究和產品開發之類的
投資較難利用債務融資（Hall and Lerner 2010）。研究創新的過程與
性質的學者，例如亞瑟（Brian Arthur），則強調混合不同類型的知識
非常重要（Arthur 2009）。研究無形資產的學者，例如列夫就曾經評
論了無形資產的外溢效應（Lev 2001）。
接下來我們將具體檢視無形資產投資不同於有形資產投資之處。

我們將逐一闡述無形資產的四個特性（可擴展性、沉沒性、外溢效應

和綜效），並討論無形資產為何有這些表現（尤其是相對於有形資產

而言），以及為什麼這些特性對總體經濟有重要意義。具體討論了無

形資產的四個特性之後，我們將檢視無形資產自那四個特性所衍生的
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特質（例如不確定性和選擇權價值）。必須說明的是：這些特性不是

我們發現的。我們只是概括其他人的發現。

在此之前，因為文獻中有許多密切相關、用法不一的概念，例如

「構想」、「知識」和「數據」，這些我們先在專題4.1試著加以釐
清。

專題4.1

知識、數據、資料與構想

「數據」（data）、「資料」（information）和「知識」
（knowledge）這些詞似乎可以交替使用。如古瑞吉和哈斯克爾指
出，英國《資料保護法》（Data Protection Act）「控制個人資料
的使用方式」，英國資訊專員（Information Commissioner）「促
進個人資料隱私」，《資訊自由法》（Freedom of Information
Act）容許公民索取公共機構的資料集（Goodridge and Haskel
2016）。*羅默討論無形資產時，使用「構想」（ideas）、「藍
圖」（blueprints）和「指示」（instructions）等詞（Romer
1991）。經合組織（OECD）討論「知識經濟」，而經濟學家則
會區分「形體化」（embodied）與「非形體化」（disembodied）
知識。此外，在他有關工業革命的傑作中，經濟歷史學家莫基爾

將知識分為「命題式」（propositional）和「規範性」
（prescriptive）的（Mokyr 2002）。這一切如何綜合理解？

我們從數據說起。先界定兩類數據：原始記錄和經整理的數

據。原始記錄是未經清理、格式化或轉換形式的原始數據，還不

能加以分析。它們包括從網路上撮取的數據、行為者之間的交易
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產生的數據、機器或設備內建的感測器（「物聯網」）產生的數

據，或某些商業操作或程序附帶產生的數據。經整理的數據則已

經過清理、格式化、整合或組織，適合用於某種形式的數據分

析。

至於資料，我們可以視資料為經整理的數據，例如有關防風

煤油燈銷量和天氣已經可以分析的數據是一種資料。Shapiro and
Varian (1998) 視資料為可以數位化的一切，因此實際上將資料界
定為數位化的數據。

我們將知識界定為根據證據將一些資料片段聯繫起來，因此

形成的一種連貫的認識。沒有資料就不可能有知識，而沒有知識

就無法充分理解和解釋資料。因此，知識可以包括因為觀察由可

分析的數據構成的資料而得出的理論、假說、相關關係或因果關

係。

莫基爾區分「命題式」與「規範性」知識（Mokyr 2002）。
命題式知識包括科學和各種發現，是有關自然及其性質的知識。

規範性知識指明出於生產目的的操作方式，例如「方法」、「藍

圖」或「技法」。例如阿佩爾（Nicolas Appert）1806年發明的氣
密式食物保存法（將食物煮熟後放在密封的罐子裡），就是發明

者不知其所以然的一種方法：他們知道這樣可以保存食物，但對

巴斯德五十年後才研究出來的食物腐壞原理一無所知。因此，此

一發明是基於規範性知識而非命題式知識。莫基爾認為工業化之

前斷斷續續的經濟成長是建立在偶然的發現上。工業化之後的穩

定成長則有賴基於命題式知識的發現。
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有形資產，例如一架客機，由金屬構成，但也含有大量知

識，例如來自生產過程的知識。那麼，為什麼一件有形資產並非

只是由一組無形資產構成呢？「形體化」與「非形體化」知識的

概念有助回答這問題。生產一架客機需要有形的投入要素（例如

金屬）和無形的投入要素（例如軟體或設計）。生產出來的客機

是有形資產，因為投資要素和相關知識「形體化」在客機上。獨

立於飛機、以程式碼和設計圖存在的軟體和設計是無形資產，因

為它們是「非形體化」的，可以一再用在其他飛機上。

知識也可以分為「內隱的」（tacit）或「編纂的」
（codified）的：前者是基於經驗的知識，後者則是正式記錄下來
的，例如記錄在設計圖裡。此外，知識也有「應用型」和「基礎

型」之分：前者有明確的實用目的，後者則是理論性的，沒有明

確的應用構想（OECD Frascati Manual 2015）。最後，「商業
化」知識是有具體商業用途的知識。

＊本節引用的資料全都來自英國政府網站：有關資料保護，參見https://www.gov.uk/data-
protection/the-data-protection-act；有關資訊專員，參見
https://www.gov.uk/government/organisations/information-commissioner-s-office；有關資訊
自由，參見https://ico.org.uk/media/for-organisations/documents/1151/datasets-foi-
guidance.pdf。

▸可擴展性

無形資產為什麼可擴展？

實物資產一次只能在一個地方使用。相對之下，無形資產通常可

以同時在多個地方反復使用。
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你一旦將星巴克的作業手冊以中文寫下來（這是組織發展上的一

項投資），中國逾1,200家星巴克都可以使用它。開發憤怒鳥這個應用
程式（軟體上的一項投資）的成本可以分攤給近乎無限次的下載（目

前下載次數大幅超過20億）。飛機引擎製造商只需要設計一款飛機引
擎一次（這是研發和設計上的投資），就可以視需要製造大量的引

擎。

許多類型的無形資產具有這種可擴展性。企業一旦創造出或取得

一項無形資產，通常可以反復使用它，而且相對於多數有形資產而

言，成本頗低。

經濟學家數十年前就已認識到知識普遍具有可擴展性。羅默是經

濟成長理論的先驅之一，他愛用的例子是口服補液療法（Oral
Rehydration Therapy；ORT）。這種簡單的療法在開發中國家拯救了無
數兒童，使他們免因腹瀉脫水而死亡。ORT的洞見是單純喝水不是解
決脫水問題的好方法，身體還需要鈉和糖來幫助吸收水份。

援助機構為了解決脫水致死問題而投資的多數實物資產不具可擴

展性。如果你做一個泵水裝置、挖一口井或買一輛水車，你只能滿足

一定數量的人，然後就必須增加投資。但你一旦發現ORT這項知識，
就可以反復使用它。

知識可擴展是羅默開創的「新成長理論」的一個核心觀點。羅默

和盧卡斯等理論家不再視技術為不時發揮作用、提高經濟生產力的一

種外生力量，而是視其為一種投資，在整個經濟體中產生經濟報酬。

站在經濟學的角度，可擴展性源自構想的一個關鍵特徵，經濟學

家稱之為「非敵對性」。如果我喝了一杯水，你就不能喝同一杯水：

這杯水就是「敵對財」。但如果我使用某個構想，你也可以使用同一

個構想：構想就是非敵對財。雖然可擴展性在經濟學上是稱為非敵對

性，為了方便記憶〔湊成無形資產的四個S〕，我們採用可擴展性這
說法。[2]
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可擴展性因為「網絡效應」而增強。一種資產因為其數量增加而

變得更有價值，就是所謂的網絡效應。有形資產和無形資產都可能出

現網絡效應。例如電話或傳真機的價值，會因為幾乎人人都有這種機

器而大幅提升。事實上，現行數位技術革命已經令許多人注意到實物

資產的潛在網絡效應，手機和聯網的電腦就是好例子。但如果我們仔

細觀察，真正產生巨大網絡效應的，是當前這波數位技術革命中的無

形資產投資。

優步的司機、AirBnB的房東和Instagram的用戶網絡（全都是組織
發展上的投資），HTML和網路賴以運作的無數標準（軟體、設計和
組織發展上的投資），都是無形資產投資。

值得注意的是，在現實中，無形資產通常並非可以無限擴展。事

實上，ORT使用的鹽糖液體必須根據不同的脫水程度加以調整。麥當
勞的菜單和食物製作方法因國家而異，有時差別相當大。軟體需要補

強和更新。倚重研發的公司通常持續調整它們的設計。員工培訓的可

擴展性，受限於受過培訓的員工每天可以工作的時間。

但無論如何，我們一般預期無形資產的可擴展性顯著高於有形資

產。

可擴展性為何重要？

如果在一個經濟體中，許多投資是高度可擴展的，我們可能會看

到三件不同尋常的事。

首先，有些非常倚重無形資產的公司將成為巨無霸。星巴克利用

它有效的品牌、作業流程和供應鏈，將業務擴展到世界各地。相對於

以前的製造業巨頭，Google、微軟和臉書需要的有形資產少得多。它
們可以擴充利用它們的軟體、名聲和其他無形資產，成為規模巨大的

公司。這種可擴展性當然因為網絡效應而增強。[3]
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第二，因為市場潛力巨大，愈來愈多公司會希望在這些市場碰運

氣。它們面臨一項艱難的抉擇：巨大的市場潛力鼓勵它們嘗試，但非

常激烈的競爭則可能使它們卻步。結果如經濟學家薩頓（John
Sutton）在1990年代初指出：在可擴展的投資（如研發或品牌）非常
重要的市場，往往會出現「產業集中」的現象，也就是相對少數的大

公司支配了市場。

第三，與掌握可擴展資產的公司競爭非常困難。成功的話，確實

可以得到極豐厚的報酬。Google當年起步時，就必須與曾經家喻戶曉
的許多搜尋引擎競爭。但在資產高度可擴展的市場，第二名得到的獎

勵往往很少。既然Google的搜尋演算法是最好的，而且可以近乎無限
地擴展使用，為什麼要用Yahoo!的搜尋引擎呢？贏家通吃很可能是這
種市場的常態。

▸沉沒性

無形資產的成本為什麼是沉沒成本？

如果企業做了一項無形資產投資，一段時間之後決定退出，要賣

出這項投資創造出來的資產，藉此收回成本通常很困難，而且往往比

賣出有形資產困難。經濟學家將這些無法收回的成本稱為「沉沒」成

本。

假設在某個虛構的世界裡，一家名為「塔巴克」的連鎖咖啡店集

團因為某種商業災難而破產。清算人可以賣掉什麼資產來償還債務？

首先應該是塔巴克擁有或租下來的店面。因為商業不動產有活躍

的市場，我們應該可以找到買家以合理的價格承接。咖啡機、店裡的

設備、卡車和收銀機也都應該可以賣出去：這些東西都有二手市場。
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（事實上，如本書第1章指出，許多特殊的設備和機器，從油輪到隧道
鑽鑿機，都有買賣的市場。）

但塔巴克的無形資產就較難賣出。塔巴克的品牌可能有價值，也

可能沒有，而即使有價值，清算人仍必須特別為出售品牌與潛在買家

洽商，才可以達成交易。塔巴克編寫的作業程序可以迅速滿足顧客的

需求，在公司正常營業時非常有價值，但要賣給其他公司就很困難，

尤其是如果那套程序僅適用於塔巴克的店面設計和產品的話。如果塔

巴克擁有某些有價值的智慧財產，例如某種咖啡豆烘焙專利技術，清

算人或許可以賣出去。但如果相關知識沒有正式的智慧財產權（例如

購買咖啡豆的技術訣竅），又或者那些知識分散在員工身上（例如經

由培訓），這種財產實際上就無法轉售。

當然，如果一家公司破產或一項投資失敗，有些有形資產也很難

賣出。非常專門的機器可能僅對原本的主人有價值，其成本因此有相

當一部分是沉沒成本。如果有個煤礦場與世隔絕，產出的煤只能賣給

當地一家電廠，那麼該電廠如果不願意買它的煤，這個煤礦就毫無價

值。英法海底隧道或成田機場如果在它們現今的位置失去價值，是無

法遷移到其他地方使用的。但整體而言，無形資產的轉售困難更大。

有形資產有兩個特性使它們較容易出售，比較不容易成為沉沒投

資。

第一個特性是大量生產和標準化。量產的奇妙作用之一，是許多

有形資產是其他有形資產的複製品。世界各地的企業擁有大量的福特

全順商用車、視窗伺服器和ISO-668貨櫃。這些標準產品因此比較容易
轉手賣出。（它們的價格也比較容易估計，因為二手有形資產往往有

公開的市價；我們稍後將再談到這一點。）標準化也使有形資產可以

跨企業使用。標準的電源插座和電壓方便我們將工具機從一家工廠搬

到另一家使用。各種中型廂型車某程度上可以交替使用。無形資產的

標準就少得多，而且多數無形資產不是大量生產出來的。
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有形資產比較容易出售的第二個原因，是它們較少與擁有它們的

公司（或其業務）有獨特的關係。從建築物到土地，許多有形資產對

許多類型的公司同樣有用。一項專利、一套巧妙的作業程序或一個品

牌，比較可能主要對創造它們的公司有用。即使某些無形資產（例如

專利）有活躍的市場，這些資產對它們原本的主人通常有用得多。

沉沒性為何重要？

如果投資的成本有很大一部分將成為沉沒成本，這種項目可能難

以融資，尤其是舉債融資。銀行喜歡提供房屋抵押貸款的原因之一，

是這種貸款以有價值的不動產為抵押品，如果借款人違約，銀行可以

沒收、出售抵押品。

銀行如果放款給資產以無形資產為主的公司，這些公司違約時就

非常麻煩。首先，這家公司的資產可以沒收嗎？有些無形資產可能隨

著公司的員工離開公司而流失，例如員工腦袋裡的知識和技術訣竅。

（這是財產權不周全的結果，它導致我們稍後將討論的外溢效應。）

第二，這些資產可以賣出去嗎？因為成本的沉沒性，答案很可能

是否定的。因為這些資產往往僅在特定脈絡下有用，現實中很難出現

買賣市場，這點與房屋不同。因為沒有市場，你必須另找方法評估資

產的價值，而這是相當困難的。如果是一項專利，你將如何評估其價

值？是開發這項專利的成本（你必須正確分攤成本）、專業評價師的

估計（你必須付費，而且他們提供的估計也可能是錯的），還是某個

以該資產未來獲利潛力為基礎的數字（你可以相信借款人提供的數字

嗎）？

難怪許多小企業貸款，尤其是在英國和美國，要求取得公司董事

房屋的留置權，如此一來，複雜混亂的小企業貸款就變得很像簡單的

房屋抵押貸款。
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沉沒性也助長無形資產的不確定性。沉沒性有一部分是因為無形

資產往往僅在特定脈絡下有用。例如它可能是僅限於某產業或供應商

的一種供應鏈關係，也可能是某個非常專門領域裡的品質信譽。這使

得這種資產的價值很難評估，因為沉沒性導致這種資產沒有市場。沒

有市場意味著難以估算價值。

無形資產投資的沉沒性也可能影響企業的行為。心理學家早就知

道，人們傾向過度依戀沉沒成本，不願意將它們一筆勾銷

（Kahneman, Lovallo, and Sibony 2011）。例如麥肯錫就指出，即使溫
哥華1986年世界博覽會的成本從1978年最初估計的7,800萬加元膨脹二
十倍，主辦機構仍一再拒絕取消計畫。[4] 這種「沉沒成本謬誤」與其

他認知偏差（例如驗證偏誤）結合，對決策品質特別有害：在溫哥華

世博會的例子中，是導致主辦機構嚴重高估訪客人數。

企業經理人如果投資了大量資金在無形資產（如研發或設立新業

務單位）上，累積了大量的沉沒成本，他們就很可能高估這些資產的

價值，變得很不願意放手。事實上，在這種行為相當普遍的世界裡，

很可能會出現一種令人不安的心理轉變。因為沉沒成本謬誤，我們很

可能會看到更多企業堅持一些最好早日了斷的錯誤投資。此外，因為

多數無形資產沒有市場，企業經理人難以利用外部資訊了解公司資產

的真正價值。短期而言，這可能導致過度樂觀的過度投資，以及更頻

繁發生的泡沫。

除了助長泡沫外，無形資產投資的沉沒性也可能導致泡沫最終破

滅時，造成更慘痛的教訓。我們都知道，市場崩盤時，企業往往必須

以極低的價格出售資產，因為此時幾乎所有人都想賣出資產。如果資

產某程度上是通用的，例如房產或光纖電纜，這種情況雖然非常惡劣

（因為資產價格崩跌），但至少公司還可以拿回一些錢。如果泡沫背

後是僅對特定公司有用的沉沒型無形資產，則泡沫破滅時，那些資產

很可能將變得一文不值。
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既然如此，你可能會想：為什麼企業還做這種無形資產投資？首

先，這種投資的報酬有時極高，高到足以彌補所有風險。第二，雖然

無形資產難以利用二手市場交易收回成本，它們可能產生一些市場以

外的好處。例如公司投資在知識上，即使未能產生可以直接出售的資

產，如果這項投資能提供資訊，替公司消除一些不確定性，則這種投

資仍將極有價值。許多公司同時進行多項研究：A項目即使未能產生
可直接出售的資產（例如一項專利），也可能因為貢獻了一些有用的

資訊（例如確定某些做法不可行），結果促使B項目成功。因此，無
形資產投資或許可以藉由提供有關公司眼前機會的寶貴資料，產生非

常豐厚的報酬，這就是所謂的「選擇權價值」（Dixit and Pindyck
1995）。我們視這種價值為源自資產不可逆／沉沒特性的衍生特質。
請參考本章稍後有關無形資產衍生特質的一節。[5]

▸外溢效應

無形資產為什麼會產生外溢效應？

有些無形資產投資的外溢效應特別強烈：也就是說，其他公司相

對容易利用這些並非他們自己所做的無形資產投資，從中得到好處。

研發是典型的例子：抄襲別人的構想相對容易，除非法律利用專

利或版權保護阻止這種行為。經濟學家會說，研發產生的構想是「非

敵對的」：我利用某些知識，並不妨礙你也利用它們。傑佛遜

（Thomas Jefferson）這麼說：「你從我這裡得到一個構想，你得到啟
發而我沒有損失；你借用我的蠟燭點燃你的蠟燭，你得到光明，而且

不會使我變得黑暗。」[6]

構想也具有某程度的「非排他性」：也就是說，要阻止你利用我

產生的構想並不容易，例如我必須保密，又或者訴諸法律手段，如註
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冊專利。非敵對、非排他的投資產生的好處，很可能會外溢到做這些

投資的公司之外，而構想（例如研發產生的構想）就是一個好例子。

口服補液療法就是完美的例子。

但外溢並非僅限於研發。蘋果推出iPhone之後，幾乎所有智慧型
手機都開始變得像iPhone。競爭對手希望創造出像iPhone那樣的手
機，因此採用或模仿蘋果在軟體、設計和供應鏈方面的投資方式（例

如創造出App Store這種軟體供應鏈）。蘋果創造出行銷專家所稱的智
慧型手機「品類」（比較準確的說法是顯著擴大了這個品類），不但

自己得益，也嘉惠其他智慧型手機廠商。

iPhone也是行銷外溢的一個例子。iPhone能成功，部分原因在於
蘋果願意用它的品牌支持這款新產品。早期的智慧型手機相當笨拙，

而蘋果以製造時尚和方便使用的產品著稱。蘋果創造出時尚的智慧型

手機這個品類，不但自己賺了很多錢（iPhone曾占蘋果總營收約66%
[Miglani 2016]），也幫助三星、HTC和Google等對手創造出賺錢的智
慧型手機業務。

組織設計、培訓、品牌經營和行銷運作也有外溢的例子，雖然比

較不明顯。在1950和1960年代，顧問公司麥肯錫開創了一種提供商業
建議的新方式，而它本質上是一種組織創新。

早期的管理顧問公司主要是雇用業界資深人士，由他們建議客戶

如何改善經營方式。麥肯錫的創新方法是聘請精英商學院的畢業生，

安排他們在專注的小型顧問團隊裡一起工作。這些團隊利用一套可複

製的方法，將商業問題分解為多個部分，這些聰明、勤奮但相對不內

行的年輕顧問因此可以共同解決一些相對複雜的商業問題。一種積極

進取的績效管理和晉升文化吸引同樣積極進取的年輕人投入，使他們

維持相當高的工作效率。

這種組織創新如今在管理顧問業已成為常規，因為其他顧問公司

抄襲麥肯錫的做法，而事實上，麥肯錫的做法有一部分是抄襲自法律
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業（當時麥肯錫的執行合夥人曾當過律師）。

最後，受過培訓的員工跳槽到另一家公司，利用他受訓得到的技

能服務新雇主，就必然造成培訓外溢。

必須注意的是，有形資產也可能產生外溢效應：如果你擁有一個

港口而我建一條貨運鐵路連接該港口，我的投資很可能將嘉惠你，因

為交通便利的港口比較有用和賺錢。如果一家受歡迎的百貨公司在某

個商場裡開分店，它可能因為吸引更多人前來商場而惠及其他商店。

但有形資產的物理性質使非排他問題容易解決得多：如果我經營

一家巴士公司，擁有一支巴士車隊，我的競爭對手不能潛入我的車場

用我的車，因為那些巴士都有上鎖，我的車場裝了警報器，而我的權

利也受到已有數百年歷史的財產法保障。

你可能會想，如果可以明智地確立財產權，外溢效應就會消失。

但儘管我們嘗試了幾個世紀，這件事實際上似乎很難做到。

為了說明無形資產的爭議性，我們回到巴士公司的例子。我們以

巴士公司為例，說明企業要將有形資產的好處據為己有是相對簡單的

事。但我們狡猾地省略了一項資料，並未指明這家巴士公司是在哪個

國家。巴士公司如果是在已開發國家，可以相當確定沒有人可以隨便

借用它們的巴士，但在世上某些地方，事情就不是這樣。

2014年，墨西哥格雷羅州發生了一件恐怖的事：數十名學生遭挾
持，後來似乎被警察和犯罪集團集體謀殺。值得注意的是，那些學生

被挾持時，是乘坐他們徵用的數輛巴士，想前往墨西哥城參加抗議。

原來徵用巴士在當地相當常見，而且普遍獲得包容，以致巴士公司和

它們的司機都已確立了處理這種事件的規則。

在已開發國家，我們並不習慣有人可以違反物主的意願，強行徵

用有價值的東西（例如巴士）。社會規範加上執法，令這種事變成罕

見的犯罪行為。格雷羅州謀殺事件的背景提醒我們，這一切高度取決

於社會脈絡。
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但就無形資產而言，即使在已開發國家，有關所有權和控制權的

規則也遠比有形資產有爭議。整體而言，相對於農地所有權狀、貨櫃

或電腦的所有權，專利和版權比較不可靠，也更容易受到挑戰。

這當中的一個重要原因是歷史。約四千年前，在現今伊拉克南部

的地方，一名抄寫員在一塊泥版上寫下了一張清單。數百年間，古美

索不達米亞的人利用泥版記錄一切，從各種清單到傳說皆有。

但這塊泥版與眾不同，它記錄的是法律，也就是烏爾、蘇美與阿

卡德之王烏爾納姆（Ur-Nammu）的法律。它是現存最早的人類法
典。有趣的是，除了古代處理謀殺、人身傷害和姦淫之類的標準法律

外，該法典含有許多有關財產的內容。它提到擁有土地、白銀、穀

物、未指明的其他商品和奴隸的人。

換句話說，人類一開始制定規則，也就制定了有關有形物品所有

權的規則。烏爾納姆的年代距今四千年，人類社會有許多時間思考有

形物品所有權的涵義，以及如何解決當中的難題。

這不僅是智識上的難題，還是政治上的難題。要解決這個難題，

除了靠腦力，也有賴需要時間完成的社會衝突。美國為了人是否有權

擁有其他人的問題，打了一場內戰，犧牲了將近一百萬人。在冷戰

中，國家之間因為對擁有財產是否等同竊盜的問題看法不一而互相敵

對，世界一度為此瀕臨被核武毀滅的險境。但隨著時間的推移，人們

愈來愈清楚了解財產權意味著什麼，尤其是在法律制度穩定的已開發

國家。

現在來看無形資產。有關無形資產所有權的法律何時開始出現，

是個有爭議的問題。人們通常會提到中世紀晚期威尼斯有關玻璃製作

技術的法律，以及法國和英國十六世紀發出的原始工業技術專賣權。

無論是哪一個，距離烏爾納姆法典都已數千年。

如經濟歷史學家卡恩（Zorina Khan）指出，無形資產財產法此後
經歷了緩慢演變的過程（Khan 2008）。現代英國的一些專賣權保護經
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營新技術生意的權利，但其他專賣權則主要是保護買賣的權利（例如

賣鹽的權利）。專賣權逐漸變成僅限於保護創新構想，而立法者也開

始比較有系統地思考何謂良好的專利或版權法。

到了十八世紀，英國的專利變得比較具體。政府不會發出像操作

蒸汽動力機器這種專利，而是以專利保護必須具體陳述和公開的技

術。與此同時，1709年《安娜法》開創了英國版權法。
新生的美國非常重視智慧財產。事實上，美國憲法就有一條是談

專利和版權。[7] 美國的制度從一開始就比較簡單和理性，成本也遠低

於同期的英國或法國制度。

制度繼續發展。各國開始調整它們的專利和版權制度，鼓勵創新

發明。商標在十九世紀於多個國家獲得法律保障，為品牌和行銷資產

的概念奠定法律基礎。

在1920年代，巴勒斯（Edgar Rice Burroughs）替他創造的角色
「泰山」取得商標（其作品當然也獲得版權保護）。這種創作與商業

無形資產的結合，開創了現今的授權商品大生意，從星際大戰便當盒

到艾莎公主服飾都是例子。當然，無形資產至今仍大有爭議。美國與

中國就盜版和合理使用問題僵持不下，全球貿易談判因此受阻。專利

流氓（patent trolls）在各國的法院（從德州東區到莫斯科的法院）提
出他們極有爭議的訴求。企業試圖以新方式擴張智慧財產權，結果引

起爭議，例如拖拉機製造商約翰迪爾（John Deere）在2015年宣稱，根
據美國《數位千禧年著作權法》，購買該公司拖拉機的顧客無權自行

修理機器。

在建立標準和規則的漫長過程中，有形資產比無形資產提早起步

三千五百年。如果無形資產也經歷相同的過程，有關所有權的技術細

節和倫理還將經歷三千五百年的研究、討論和爭論，期間還有許多不

確定的事。
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因此，無形資產投資的外溢傾向有兩個層面。一方面這是由知識

構成的資產的固有特徵，因為知識是非敵對的。與此同時，有形資產

與無形資產在外溢上的差異，因為歷史因素而擴大。相對於無形資

產，已開發國家決定誰擁有有形資產的制度比較成熟，這種差異或多

或少是歷史和制度演變方式所造成。

外溢效應為何重要？

外溢效應之所以重要，有三個原因。首先，如果企業無法確定可

以將自身投資的好處據為己有，它們很可能會減少投資。第二，管理

外溢效應的能力非常重要：企業如果能充分利用自身的無形資產投

資，又或者特別擅長利用其他公司的無形資產投資，表現將特別出

色。第三，外溢效應影響現代經濟體的面貌。

處理外溢問題的典型方法是由政府資助相關投資。如果企業無法

充分受惠於它們的無形資產投資（尤其是研發投資），政府應介入，

直接資助相關研究（例如資助大學或政府實驗室），又或者支持企業

從事相關研發。這在現實中是常有的事。美國的研發有30%是由美國
政府出資（Appelt et al. 2016）。政府支持的研發在基礎研究和新領域
研發方面特別重要（例如美國軍方1950年代投入半導體研發）。
外溢效應也影響個別公司的行為，因為企業莫不致力提高它們所

做的無形資產投資的價值。事實上，企業若是倚重無形資產，其策略

相當重要的一部分是以適當方式組合和管理無形資產，以便盡可能減

少外溢，並將無形資產投資的好處最大化。

有「矽谷Paypal幫派大佬」之稱的創投資本家彼得．提爾（Peter
Thiel）對企業如何挖盡心思保護自身的無形資產投資、阻止其他人從
中得益異常誠實。提爾談創業的著作《從0到1》（Zero to One）非常坦
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率，令人耳目一新；它明確指出，創造高價值新創企業的方法是盡可

能建立在大市場具有壟斷地位的公司。

根據提爾的管理哲學，創造這種公司的方法是投資在適當類型的

軟體、行銷和顧客與供應商網絡上（三種典型的無形資產投資），然

後以競爭對手難以模仿的方式將這些無形資產結合起來。

此外，把握其他公司無形資產投資外溢的好處，可能一如盡可能

受惠於自身無形資產投資那麼重要。在投資具有較大外溢效應的產業

裡，良好的人脈，了解業界重要動態，以及具有促成合作、尋求協助

和協調合作的地位特別重要。畢竟，若是能把握其他公司投資外溢的

好處，某程度上如同享受免費午餐。

企業保護自身知識最原始的方法是訴諸法律。瓦特（James
Watt）與萊特兄弟激怒與他們同年代的人，是因為他們積極利用專利
阻止其他人在蒸汽機和飛機方面的研究。專利流氓行為可視為這種策

略的一種純粹形式。專利流氓往往向那些已不再運作的公司收購專

利，然後到處維護他們的法律權利，迫使那些原本有機會受惠於無形

資產投資外溢好處的公司付出代價。我們大有理由鄙視專利流氓行

為，但它其實直接源自無形資產投資的外溢特性。

如果法律不夠有力，企業可以遊說當局修法。版權法律師有時會

談到「米老鼠曲線」，意指美國法律提供的版權保護期限逐漸延長，

使迪士尼的經典角色米老鼠總是可以避免失去版權保護。迪士尼創造

出米老鼠這角色時，其版權原本將於1984年到期。1976年和1998年兩
次修法後，版權保護期已延長至2023年。至於在2023年之前，法律會
有何變化，誰知道呢？

專利流氓和版權訴訟吸引我們注意，是因為它們有新聞價值，但

捕捉無形資產投資外溢好處的其他方式其實更常見。事實上，它們是

日常商業運作隱形結構的一部分。這種運作往往涉及互惠而非強制手

段或法律威脅。軟體開發者利用GitHub之類的線上儲存庫分享程式
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碼；對某些軟體開發者來說，積極貢獻程式碼給GitHub，以及有效利
用GitHub是一種榮譽。企業有時拿出自己的專利與其他公司共享：它
們意識到，各公司的技術外溢是寶貴的，而每家公司都堅持維護自己

的法律權利並不值得。（事實上，美國政府當年就是協調各方組成飛

機製造商協會這個專利聯盟，終止了萊特兄弟和柯蒂斯飛機與發動機

公司之間的專利戰；在1910年代，這場專利戰是美國飛機業發展的阻
礙。）

最後，為了得到外溢的好處，人們可用各種方式組織起來。最明

顯的方式之一是城市。如研究城市的重要經濟學家葛拉瑟指出，都市

化難解的謎之一是人們願意付很高的租金，與付很高租金的其他人當

鄰居（Glaeser 2011）。在我們這個高度連結的世界裡，這似乎特別難
理解，因為鄰近居住的重要性無疑已經降低。要回答這個問題，其中

的一個答案就是，城市生活的外溢好處增加了。事實上，考慮到住在

城市的壞處無疑增加了（擁擠、昂貴、空氣污染），城市生活勢必必

須有一些好處，可以抵銷這些壞處，而這些好處很可能與互動及合作

機會較多有關。

這意味著在倚重無形資產的經濟體中，解決外溢問題的能力變得

非常重要。這需要一系列的特殊技能，包括明白無形資產本身的技術

能力，例如科學或工程知識；有時需要法律知識和促成交易的才能，

又或者領導和交際之類的軟技能。而這需要更多人一起生活在城市

裡。在第6章，我們將討論這些技能要求對不平等的影響。

▸綜效

為什麼無形資產有綜效？

構想之間，常產生令人驚喜的作用，在科技這領域尤其如此。
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且以微波爐為例。第二次世界大戰接近尾聲時，美國國防承包商

雷神公司（Raytheon）忙於大量生產空腔磁控管。這是一種真空管，
是英國人在二戰初期率先開發出來的雷達系統的一個重要部分。雷神

公司工程師斯賓塞（Percy Spenser）發現，那些磁控管在金屬盒裡產
生的電磁場，可以用來加熱食物。

短短數年間，這種技術已經相當成熟：紐約中央車站出現「快速

小子」（Speedy Weeny）速食販賣機，提供微波加熱的熱狗。數家公
司推出家用微波爐，但都不是很成功。到了1960年代，雷神公司收購
了家電製造商Amana，將微波技術與Amana的廚房電器技術結合，開
發出一款比較成功的微波爐。與此同時，另一家國防承包商利頓

（Litton）發明了現代微波爐的外形，並且稍微調整磁控管，使它變得
更安全。

1970年賣出了四萬部微波爐。到了1975年，銷量已增至100萬部。
這一切都有賴構想和創新的逐漸累積。磁控管本身對一般消費者沒什

麼用，但多年間逐漸結合利頓和Amana的研發、設計與行銷構想，造
就了微波爐這項二十世紀末的重要發明。

微波爐的故事，是新技術如何發展出來的一個典型例子。聖塔菲

研究所（Santa Fe Institute）的亞瑟（Brian Arthur）2009年出版了《技
術的本質》（The Nature of Technology）這本令人難忘的著作，指出技
術創新的「組合式」（combinatorial）本質。也就是說，任何技術都
有賴結合已存在的構想。亞瑟說：「每一項新技術都是從既有技術中

創造出來的，因此，每一項技術底下都是一個由其他技術構成的金字

塔，亦即每一項技術都靠其他技術造就，可以一直追溯到人類最早的

發現。」

科學作家瑞德里（Matt Ridley）更進一步，強調構想的演化性
質。「交流之於文化演化，一如性交之於生物演化」；瑞德里將創新

形容為「構想媾合時」發生的事（Ridley 2010, 453）。
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理解這一切的另一種方式是：無形資產（也就是構想，例如研發

的產出、新設計、新的企業組織方式或產品行銷的新方式）之間會產

生綜效；你將它們結合起來，會更有價值。有形資產之間確實也有綜

效，例如一輛巴士與一個巴士站；電力供應與一組音箱；一部個人電

腦和一部印表機。但因為可以互動的不同構想範圍很大，而且構想不

會因為組合起來而消耗掉，無形資產之間的潛在綜效大得多。

微波爐的故事也反映構想之間綜效的另一特性：綜效往往是不可

預料的，而且常是跨領域的。在微波爐的例子中，軍事資訊技術衍生

了一種廚房電器。這種擴展適應（exaptation）在構想的世界裡似乎一
再發生，我們因此較難預測哪些無形資產之間將產生綜效。

無形資產投資也與有形資產產生綜效，特別是在資訊科技方面，

尤其是聯網的電腦和智慧型手機。1990年代沃爾瑪拯救美國經濟就是
一個突出的例子。在1980年代，美國經濟遇到實質生產力成長萎靡的
問題。許多人擔心這正變成一種「新常態」，擔心生產力成長永遠無

法復甦。但1990年代情況大有改善。2000年，麥肯錫全球研究院分析
了這種生產力成長的來源。他們的發現違反許多人的直覺：生產力成

長主要源自大型零售連鎖集團（尤其是沃爾瑪）利用電腦和軟體重新

組織它們的供應鏈，提高效率和降低價格。在某種意義上，這是一場

技術革命。不過，這場革命的成果有賴一個低技術行業的組織和營運

方式變革。我們也可以說，沃爾瑪在電腦上的投資，與該公司在流程

和供應鏈管理上的投資，產生了龐大的綜效，而後者的投資正是希望

盡可能發揮電腦的作用。

麻省理工經濟學家、數位經濟大師布林優夫森曾詳細記錄這種關

係。布林優夫森的研究顯示，組織與技術方面的投資是高度互補的；

也就是說，因為投資在軟體上而得到最多好處的，是那些同時投資在

組織變革上的企業（Brynjolfsson, Hitt, and Yang 2002）。布魯姆
（Nicholas Bloom）、薩丹（Raffaella Sadun）和瑞內恩（John Van
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Reenen）2012年比較了投資在資訊科技上的美國與歐洲企業的生產
力，發現歐洲企業從電腦上得到的好處不如美國企業，因為它們改變

組織和管理方式的意願或能力不如美國企業。

資訊科技與無形資產之間的綜效有幾個層面。首先，電腦硬體與

軟體這種無形資產有一種直接的綜效，而這種綜效在某種意義上微不

足道。軟體的功能正是令電腦變得有用。換句話說，你為它們提供有

用的無形資訊，電腦這種實體設備就變得有用和寶貴。

因為電腦和電腦網絡處理資訊，它們也可以使其他無形資產投資

變得比較便利和有效。想想共享經濟龍頭如優步和AirBnB的網絡。它
們的商業模式沒有什麼地方是絕對需要電腦和網路的。在智慧型手機

普及之前，世上就已經有網絡化的計程車公司，當中有些也利用獨立

經營的司機，例如倫敦的ComCab或Radio Taxis。在AirBnB之前，也有
一些房屋分享俱樂部，它們提供資料小冊子和電話預訂系統。房屋分

享俱樂部和計程車網絡都投入時間和錢發展它們的供應商網絡。

在這兩種例子中，網際網路和智慧型手機使業者得以建立非常巨

大的網絡，降低建立網絡的成本，以及提高成為網絡成員的價值（例

如利用評價和搜尋系統）。在這裡，我們又再看到資訊科技（處理資

訊和網絡運作的技術）與無形資產投資（很大程度上是投資在資訊和

聯繫上）之間的強大綜效。

因此，無形資產投資之間看來有綜效，無論這種投資是與構想

（你將多種無形資產放在一起，很可能會產生新構想）還是新結構

（無形資產投資似乎與新技術有互補作用）有關。此外，無形資產投

資如何結合產生綜效往往難以預料，也難以規畫：意外和運氣在這裡

似乎很重要。

無形資產之間的綜效為何重要？
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如果無形資產的外溢效應鼓勵企業替投資保密（或最多僅以對自

己有利的方式與他人分享），那麼無形資產之間的綜效則有相反的作

用。

如果你的構想與其他構想結合將變得更有價值，你將有很強的誘

因盡可能蒐集大量構想。結果之一是開放式創新愈來愈受重視。

最簡單而言，一家公司刻意與公司以外產生的新構想聯繫並從中

受惠，就是開放式創新。在公司的大型研發實驗室裡構思新主意不是

開放式創新；收購新創企業、與學術界的研究者合作，或是與其他公

司建立合資企業，藉此獲得新構想，則是投入開放式創新。

在伽斯柏（Henry Chesbrough）出版了暢銷管理著作《開放式創
新》（Open Innovation）之後，「開放式創新」於2000年代成為管理
上的時髦術語，雖然至少自1970年代起，其他研究者就已持續觀察這
種現象，而企業致力於這種創新的歷史更是悠久得多。

牛津大學的艾倫（Robert Allen）就曾利用非常詳細的當代記錄，
分析十九世紀的高爐（Allen 1983）。決定高爐效率的關鍵因素是爐的
高度和溫度。但是，十九世紀的物理學不足以支持工程師推斷出高爐

的最佳設計。那麼，他們如何設計高爐？地方企業家做了大量實驗，

嘗試不同的高爐高度和溫度。英國的區域和全國學會也彼此交流資

料，包括克利夫蘭工程師學會、南威爾斯工程師學會、機械工程師學

會和鋼鐵協會。結果如艾倫指出，這種「開放式」創新改變了產業面

貌：

1850至1875年間，英格蘭克利夫蘭地區發展出高爐設計的一些重
要變化。當中最戲劇性的是高爐的高度從之前流行的50呎提高至80呎
或更高，而爐溫則從華氏600度提高至華氏1400度。這些設計上的進步
大幅降低了製造生鐵的燃料需求，足以促使新設計取代以前流行的設

計（Allen 1983, 3）。
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如今有關開放式創新的許多言論甚至帶著一種道德語氣，強調分

享知識、攜手合作，甚至強調謙遜。開放式創新的這種道德面向，源

自無形資產投資之間的綜效。由於綜效，分享構想成為一種對彼此有

益的行為。（開放式創新也可以理解為一種比較自利的行為，旨在利

用其他公司投資外溢的好處，但這一點較少人討論。）

特別有趣的是，構想之間的綜效與我們稍早討論的外溢效應，形

成一種緊張關係，這也是倚重無形資產的公司因此要面對的難題。企

業自我封閉並仰賴有力的智慧財產法，雖然有助防止自身的無形資產

外溢，但這種孤立也可能致命，因為它減少了與其他人的構想產生綜

效的機會，而世上的構想多數是其他人的構想。喬伊（Bill Joy）就曾
說：「無論你是誰，世上最聰明的人多數是替其他人工作」（Lakhani
and Panetta 2007）。
無形資產之間的綜效在國家和地方經濟的層面也很重要。如果有

十多家其他企業提出可以產生綜效的好構想，使我公司的研究或流程

創新構想變得更有價值，則經濟可能出現一種良性或惡性循環。如果

所有人都在做研究或開發新流程，如果我的投資因此變得更有價值，

則投資在研發上對我也有利。如果沒有人投資在研發上，那麼研發或

許也不值得我去做。

這種技術訣竅互補的概念，位居經濟學家皮薩諾（Gary Pisano）
與史兆威（Willy Shih）提出的「產業公共財」（industrial commons）
的核心（Pisano and Shih 2009）。皮薩諾與史兆威認為美國製造業受
挫，是因為有關基本工業流程的專門知識和研究已不再足以創造一個

共享的知識庫。

構想之間的綜效也製造出意外發現與精心協調之間的緊張關係。

一方面是構想之間有用結合的方式非常多，因此集中規畫相當困難。

意外發現技術的新性質（例如磁控管衍生微波爐）看來很常見。
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根據此一邏輯，如果想增加在構想上的有益投資，我們應鼓勵

「跨學科」互動，鼓勵在不同領域、不同地方工作的人隨意交流。有

充足的公共空間、提供大量的社交互動機會、適合步行的大城市最有

利於這種交流。

另一方面，特定領域的持續研究也很重要。至少不同構想之間的

綜效在特定領域特別有用。微波爐能成功，不僅是因為從軍事通訊到

煮食的技術飛躍，也因為Amana、利頓和它們的日本對手有大量研究
者致力於改善微波爐的設計和磁控管技術。

這種協調有時是自發地發生。但我們也可以想出一些促進方法。

提供獎勵有助一些被忽視的領域吸引投資，例如十八世紀的「經度

獎」（Longitude Prize）或二十一世紀鼓勵私人太空旅行的「安薩里X
大獎」。科技媒體大肆宣傳新技術如物聯網或太陽能，除了相關報導

可以吸引人外，無疑也是因為這有助吸引人注意一些新興領域和鼓勵

協調的投資。過度宣傳或許是錯誤的，但鼓勵協調的作用仍是重要

的。

最後，無形資產之間的綜效可以成為個別公司非常有用的競爭手

段。且以艾筆腎上腺素注射筆（EpiPen®）為例。這種外形像一支筆
的裝置可用來注射腎上腺素，拯救那些出現過敏性休克的人。艾筆是

市場上遙遙領先的腎上腺素注射裝置，但這不是因為它擁有藥物專利

（腎上腺素根本不受專利保護），也不是因為它具有無法複製的設計

（若干競爭對手也開發出類似的產品，當中有些可說是設計得更

好）。艾筆能夠保持市場領先地位，是拜一些無形資產所賜，包括艾

筆的名稱和品牌、產品設計，以及急救人員普遍熟悉艾筆的使用方

式，這些因素結合起來，成為競爭對手產品成功的障礙（第5章將再談
到艾筆）。

這些綜效不但賦予企業競爭優勢，也影響企業與其優秀員工的關

係。蘋果這家公司以產品設計出色著稱，某程度也仰賴出色的設計。
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如果蘋果有一名重要的設計專家，那麼站在經濟學的角度，是什麼阻

止這名設計師要求愈來愈高的薪酬，換取他不跳槽或自行創業？

答案與綜效有關。蘋果的設計特別有價值，與蘋果擁有的許多無

形資產有關，包括該公司的技術、其顧客服務，以及其品牌和行銷管

道。這一切使蘋果的設計師對蘋果特別有價值（設計師如果換了雇

主，其價值將受損），而這削弱了他們離職的誘因。

因此，綜效之所以重要，是因為它們使企業和政府有強烈的誘

因，集合不同的無形資產，特別是各種新構想。綜效因此產生與外溢

效應相反的作用，鼓勵公開和分享而非將無形資產據為己有。綜效之

所以重要，也是因為它們為企業創造出保護無形資產投資的其他方

式：建立個別項目之間有綜效的無形資產投資組合，而非保護個別的

資產。

▸無形資產投資由4S衍生的特質

我們已經看到，無形資產投資與有形資產投資有若干不同之處：

無形資產比較可能是可擴展的，其成本比較可能是沉沒成本，通常會

產生外溢效應，而且往往與其他無形資產有綜效。

本章結束前，我們來看一下這些基本特性如何結合起來，產生無

形資產另外兩項比較普遍的特質：不確定性和爭議性。

不確定性

無論是投資於有形資產還是無形資產，所有投資都是向未知領域

邁出一步。沒有企業可以確知投資可以得到什麼報酬。但是，無形資

產投資似乎因為本章討論的四個基本特性，往往特別不確定。首先，

因為成本的沉沒性，無形資產投資如果出錯，其資產往往特別沒價
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值。我們很難靠轉售無形資產收回成本。第二，無形資產投資的獲利

潛力可能高得多，因為它比較可能受惠於可擴展性（相對有限的投資

因此可能產生巨大的報酬）或（直接提高其價值的）綜效。因此，事

情出錯時，無形資產往往變得相當沒價值，而事情順利時，它們的價

值往往高得多。

但這並非只是以較廣的結果分布取代較窄的分布。無形資產投資

傾向產生外溢效應，要估計它們未來可以帶給投資的公司多少報酬因

此困難得多。此外，因為許多無形資產沒有市場（這是其沉沒性的根

源），要可靠地估算它們的價值也比較困難。

因此，在所有其他條件相同的情況下，在倚重無形資產的經濟體

中，企業應該會展現更大的不確定性。這種不確定性有一部分呈現在

企業從事無形資產投資而得到的選擇權價值上。例如有個分階段進行

的無形資產投資計畫：每完成一個階段，投資的公司對這項投資是否

可行就知道多一些。這種資料是有價值的，尤其是如果相關支出變成

沉沒成本的話。因此，無形資產投資往往會產生一種選擇權價值。

爭議性

無形資產也容易引發爭議或爭奪。各種人和企業往往會展開競

爭，看誰能控制、擁有和受惠於無形資產。這有一部分是源自無形資

產的外溢特性。如我們已看到，企業經常嘗試受惠於其他公司所做的

無形資產投資。有時這是互相同意的（例如企業從事開放式創新），

有時則不是（例如Google開發Android作業系統就使蘋果的賈伯斯憤怒
不已）。

無形資產之間的綜效也使它們更容易引發爭議或爭奪。如果無形

資產的特定組合特別有價值，促成這種組合所需要的人脈或知識就特
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別有價值，而具有這種條件的人也就特別有影響力（第6章將再談到這
一點）。

無形資產的爭議性因為這種資產的所有權規則不夠明確而增強：

專利訴訟之所以如此常見，是因為相對於有形資產，無形資產的所有

權沒那麼清楚明確。

▸結論

無形資產有四項特殊的經濟特性（4S）。有形資產也可能出現這
些特性，但整體而言，無形資產的這些特性比較顯著。這些特性是：

可擴展性

沉沒性

外溢效應

綜效

這四項特性衍生另外三種特性：不確定性、選擇權價值，以及爭

議性。本書後文會繼續討論到，在愈來愈倚重無形資產的經濟體中，

這些特性所造成的後果。

1. 經濟學家常將綜效稱為「互補性」（complementarities），因為兩種資產之間若有綜
效，一種資產的存在可提高另一種資產的價值。


2. 嚴格而言，在經濟學中，可擴展性是投入／產出關係的一個特性，而非資本本身的一個
特性。經濟學家談論「規模經濟」（economies of scale）時常講到「規模」（scale）。
他們講「規模經濟」，是指一家公司如果將所有投入增加一倍，產出將增加超過一倍。

非敵對性，或我們所講的可擴展性，與此有關。為了說明這一點，假設我們重新創造了

地球，並投入我們目前掌握的所有天然資源、勞動力和資本投入。然後假設我們將資
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源、勞動力和資本投入增加一倍。我們是否必須將投入的知識增加一倍（例如重新發明

代數），才能使產出也增加一倍？答案是不需要。因為知識是非敵對的，我們只需要沿

用我們原本掌握的知識。因此，嚴格而言，我們說無形資產是「可擴展的」，是指該資

產背後的知識可以反復使用。


3. 有關可擴展性、沉沒成本和它們對市場結構的影響，可參考Sutton (1991) 的經典討論。


4. http://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-
insights/learning-to-let-go-making-better-exit-decisions.


5. Avinash Dixit (1992) 指出，如果投資涉及某程度的沉沒成本，如果有持續存在的不確定
性，而且如果投資機會稍後可能將再出現，等待就有一定的價值：等待可以避免沉沒成

本，也可以得到有關未來的更多資訊。Dixit and Pindyck (1995) 提出一個兩階段的沉沒
型研發投資項目為例子：第一階段成本極高，可以提供有關成本較低的第二階段是否有

利可圖的資料。簡單的淨現值估算顯示，第一階段不值得做，因為沉沒成本很高。但如

果將消除不確定性的報酬也算進來，第一階段可能變得極有價值，因為它創造出一個

「選擇權」，也就是一個決定是否進行第二階段研發的機會。因此，投資在無形資產上

即使不能直接創造出一項資產（第一階段就是這樣），也可能極有價值，或許可說是具

有Carol Corrado and Charles Hulten (2010) 所稱的「戰略」性質。


6. The Writings of Thomas Jefferson. 1905. Edited by Andrew A. Lipscomb and Albert Ellery
Bergh. Thomas Jefferson Memorial Association, 13:333–35.


7. 美國憲法第一條第八款授權美國國會「為促進科學和實用技藝的進步，對作家和發明家
的著作和發明，在一定期限內給予專利權的保障」。
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第二部

無形經濟崛起的影響
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5

無形資產、投資、生產力與長期停滯

本章檢視無形資產在長期停滯中的作用。所謂長期停滯，是指主要經濟體近年投資萎縮、生

產力成長放緩這種令人費解的表現。我們認為無形資產投資愈來愈重要，可能在這種令人不

安的現象中產生了重要作用。

目前最令人不安、人們最廣泛討論的經濟趨勢之一是長期停滯

（secular stagnation）：即使所有跡象顯示情況不應如此，企業投資仍
頑固地持續偏低。人們提出各種說法解釋此一現象，從貨幣政策的缺

陷到技術進步放緩都有。

本章是我們討論無形投資崛起的影響的第一章。我們將指出，長

期停滯至少有部分原因在於無形資產投資在企業投資中愈來愈重要。

此外，我們將根據第4章指出的無形資產的四個特性提出我們的論點。
因為無形資產具有可擴展性，領先的企業拋離了落後企業，而因為一

些無形資產投資沒有得到測量，測量出來的生產力和獲利能力顯得相

當高。此外，隨著無形資產投資的步伐在大衰退之後放慢，無形資產

投資的外溢效應減少，生產力成長隨之放緩。

▸長期停滯的症狀

在檢視長期停滯與無形資產投資的關係之前，我們應該來看長期

停滯實際上由什麼構成。長期停滯有若干症狀。

首先是投資低迷。如圖5.1顯示，在美國和英國，投資於1970年代
下跌，1980年代中有所回升，然後在2008年金融危機中急跌，此後並
未復元。
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圖5.1

實質投資占實質GDP的比例，經合組織（OECD）最大的24個國家和樣本較小的11國（澳洲、奧地利、丹麥、芬
蘭、德國、義大利、日本、荷蘭、瑞典、英國和美國）。資料來源：Thwaites 2015。

如果不是有低利率這第二個症狀，投資低迷不會那麼令人驚訝。

如圖5.2顯示，長期實質利率自1980年代中以來持續下跌，而且自金融
危機爆發以來特別低。但是，期間投資並未復甦，即使投資的成本非

常低。
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圖5.2　美國與英國的長期實質利率。

資料來源：Thwaites 2015。

對經濟學家來說，投資與利率同時偏低是非常費解的。中央銀行

的官員曾經認為自己懂得如何處理投資低迷的問題。企業不時對未來

感到緊張並因此減少投資，央行的因應方式是降低基本利率，藉此減

輕資金成本。企業融資和消費者借貸的成本得以減輕，他們因此增加

借款，投資和消費隨之回升。

但這種手段看來已不再有效。對央行官員來說，這如同船長航向

滿是暗礁的危險水域，忽然發現舵輪已無法使輪船轉向。桑默斯

（Larry Summers）在2013年對國際貨幣基金組織（IMF）的一場演
講，讓「長期停滯」一詞變得家喻戶曉，他所講的正是資金成本非常

低廉和企業顯然不願意投資同時發生的現象。[1]

資金成本低廉但投資低迷，這種怪異現象引出的一種直接解釋是

投資需求萎縮了。在他2011年的暢銷著作《大停滯》（The Great
Stagnation）中，經濟學家柯文（Tyler Cowen）指出，已開發國家可能
已經耗盡了良好投資的簡單來源，例如開發新土地或延長學生接受教
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育的年期。更令人難忘的是，他認為技術進步可能已經放緩，或更具

體而言，新發現的經濟效益不如以往。經濟學家暨經濟歷史學家戈登

（Robert Gordon）在他富影響力的2016年著作《美國成長的起落》
（The Rise and Fall of American Growth）中探討這議題；他在該書中
指出，二十世紀的各種發明，例如電力和室內水管，是一個不會重演

的「巨大創新浪潮」的一部分。

這種對長期停滯的解釋頗有爭議，尤其是因為要測量技術進步是

否已經放緩實際上非常困難。技術進步的驟然放緩不容易以數據證

實，有些人認為以此解釋長期停滯實在牽強，許多對長期停滯有興趣

的人因此另尋解釋。

眼下的長期停滯還有三個症狀，全都需要解釋。
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圖5.3　企業獲利指標和企業獲利分布情況。

A：美國本地企業獲利；B：美國企業的全球資本報酬率（剔除商譽）；C：美國的企業獲利分布情況。資料來源：
《經濟學人》，2016年3月，https://www.economist.com/news/briefing/21695385-profits-are-too-high-america-needs-
giant-dose-competition-too-much-good-thing。

首先是企業獲利能力強勁。美國和其他地方的企業獲利平均而言

處於數十年來的高位，而且看來正穩定增加。企業獲利看來遠遠沒有

受到壓制，狀況空前良好。圖5.3呈現一些指標。[2] 最方便直接比較的

指標是資本平均報酬率（圖5.3B），而該報酬率自1990年代以來已大
幅上升；由此看來，我們無疑並非處於投資因為沒什麼值得投資而萎

縮的鉛時代（Age of Lead）。
乍看之下，這現象似乎與一些人所講的投資好機會很少的情況不

相容：如果獲利很高，我們會預期企業受誘惑增加投資，利用成本低

廉的資金，把握那些造就高報酬的誘人商業機會。

第二個奇怪的事實是：企業的獲利能力並不平等，而更重要的

是，企業在獲利能力方面愈來愈不平等。如圖5.3C顯示，頂尖企業的
獲利正大幅成長。頂尖企業的投資機會看來並沒有減少。這個現象引

發了有關競爭是否已經減少的熱烈辯論；我們通常預期，隨著領先企

業的利潤率回到平均水準、落後企業倒閉，競爭將使領先企業與落後

企業的競爭環境變得公平。

企業生產力的情況，看來與企業獲利相似。圖5.4顯示經合組織的
安德魯斯（Dan Andrews）、克里斯庫洛（Chiara Criscuolo）和蓋爾
（Peter Gal）一項富影響力的研究的結果。他們利用經合組織ORBIS
資料庫的會計數據，研究各產業頂尖企業與競爭對手的生產力差距如

何演變。當然，有些公司的生產力總是高於同業，但在2008年金融危
機之前，頂尖企業與一般企業的生產力差距開始顯著擴大。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



圖5.4　勞動生產力差距。

數據為員工人均附加價值。「先進企業」是Orbis資料庫中24國樣本每一個兩位數字（two-digit）製造業或商業服務
業生產力全球最高的100家或5%的公司。資料來源：Andrews, Criscuolo and Gal (2016)，經合組織2016年經濟展望報
告引用，http://www.oecd.org/eco/outlook/OECD-Economic-Outlook-June-2016-promoting-productivity-and-equality.pdf。

有關長期停滯的最後一項事實是：已開發國家出現的生產力成長

持續放緩的現象，看來並非完全是因為投資減少。勞動生產力（有關

勞動生產力、獲利能力和總要素生產力較為全面的說明，參見專題

5.1）成長放緩可能有兩大原因：投資減少，勞工可運用的資本因此減
少；勞工運用資本的效率降低，這是所謂的「多要素」（multi-
factor）或「總要素」（total factor）生產力下跌。自從2008年金融危
機爆發以來，投資確實減少了，但不足以完全解釋勞動生產力的衰

退。事實上，勞產力成長放緩主要是因為總要素生產力下跌。圖5.5顯
示，約從2000年代中起，經合組織國家的多要素生產力成長率顯著下
跌。
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圖5.5　勞動生產力與多要素生產力成長率（經合組織國家，1995–2016年，四年移動均值）。

資料來源：美國經濟諮商局的Total Economy Database™，2017年5月。

專題5.1

生產力與獲利能力

生產力是每一單位的投入產生的「實質」（real）產出。這個
看似平常的定義涉及許多生產力指標和困難的概念問題，值得做

一些說明。

我們從何謂「實質」產出說起。且以英國鐵路為例。2010
年，英國鐵路的總乘客旅次為13.5億次，平均每次旅程為40公
里。因此，英國的鐵路公司這一年提供的服務為541億延人公里
（也就是總乘客旅次乘以旅程平均距離）。2015年，這數字為641
億延人公里。（如果你想知道為什麼英國鐵路現在如此擁擠，提

醒你：1986年的數字是300億延人公里，不到2015年的一半。）
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乘客付了多少錢？2010年他們平均每公里付12.2便士，2015
年增至每公里14.4便士。乘客貢獻的收入（延人公里乘以每公里
平均收費）因此從2010年的66.2億英鎊增至2015年的92億英鎊，
期間年均成長6.8%。

但是，收入增加顯然有兩個原因：（a）鐵路公司提供的延人
公里增加了；（b）鐵路公司向乘客收取的費用上升了。利用以上
數據，你可以算出，6.8%的收入成長有3.5個百分點是因為延人公
里增加，3.3個百分點是因為票價提高。

那麼，如果要衡量生產力，應該以延人公里還是車費收入為

產出指標？生產力分析師希望剔除票價提高的影響，只看產出量

的變化。這是因為他們著眼於企業的「生產效率」，也就是企業

將投入轉化為產出的效率。企業可以收取多高的費用是個有趣的

問題，但那是獲利能力而非生產力分析的領域。

這就涉及實質產出的概念。統計學家將產出產生的收入稱為

「名目」（nominal）產出（價格乘以產出量），而剔除價格變化
（只剩下產出量）就是實質產出。在英國鐵路的例子中，名目產

出成長6.8%，其中3.5個百分點是因為實質產出增加，3.3個百分點
是因為價格上升。

這突顯了生產力與獲利能力的一個差別。生產力比較產出與

投入，使用實質產出。獲利能力比較產出與成本，兩者均採用名

目指標。因此，如果一家公司提高產品價格，餘者不變，其獲利

能力上升了，但其生產力保持不變。這正是為什麼我們常將生產

力與效率聯繫起來：在這個例子中，公司的效率完全沒有改變。

事實上，一家公司生產力非常低（效率非常差）但非常賺錢是完
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全有可能的，因為它只需要維持夠高的訂價能力就可以賺錢。消

費者明白這一點，畢竟這正是他們對壟斷市場的公司最不滿的地

方。獲利能力是生產力與訂價能力的結合，是個非常有趣的題

材。多數生產力分析師僅著眼於生產力，尤其是因為生產力與獲

利能力完全有可能是負相關的。

回到我們的主題，我們來看如何測量投入。鐵路公司提供服

務需要許多投入，包括列車、鐵軌、員工和燃料之類。我們因此

可以定義兩種生產力指標。單一要素生產力衡量單一投入要素產

生的實質產出。多要素生產力（亦稱「總要素生產力」）衡量多

種投入要素產生的實質產出。舉個例子或許有助說明。

來看農業的情況（Pardey, Alston, and Chan-Kang 2013）。
1961至2009年間，世界人口從30億增至68億，增加了127%。糧食
足夠嗎？1961年，世界農業產值為7,460億美元，經通膨調整2009
年增至2兆2,600億美元，也就是實質產出增加了203%，增幅遠大
於同期世界人口的增幅。要增加糧食產出其實很容易：你只需要

增加耕地。現實中是這樣嗎？不是。1961年，全球耕地有44.6億
公頃，到2009年時也只有48.9億公頃，僅增加了10%。因此，如果
看耕地，世界農業單一要素生產力（也就是每公頃耕地實質產

出）大幅成長176%。其他的單一要素生產力也成長。隨著務農人
口成長（從15億增至26億），農業勞動力增加了70%，但實質產
出增加得更快，農業人均實質產出因此增加了78%。

多要素生產力又如何？分析師通常會視產業和產出而定，選

擇考慮多少項投入要素。以農業為例，實質產出是以噸計的農產

品。農場的典型投入要素包括（1）土地；（2）勞動力（在農場
工作的人）；（3）資本（農場使用的機器）；和（4）中間投入
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（生產中耗用的投入品，例如種子、肥料、動物飼料之類）。農

業產出增加，完全有可能是因為我們投入了更多土地、勞動力、

機器，或用了比較好的肥料。因此，農業的多要素生產力是每一

單位的土地、勞動力、資本和中間投入產生多少實質產出（稍後

將說明如何綜合這些投入要素）。如果農業產出的增幅超過這些

投入要素的增幅所能解釋的，那就是這些投入要素得到了更好的

利用。因此，多要素生產力並不是衡量農場多用了多少投入要

素，而是衡量農場綜合利用這些投入要素的效率。

多要素生產力是個非常有用的指標，原因（至少）有兩個。

首先，它有助我們更理解單一要素生產力的成長。如果每名勞工

或每一公頃土地的產出增加了，我們自然想知道這是否因為那些

勞工有更多機器（資本）和／或更多肥料（中間投入）可以使

用。

第二，多要素生產力有助我們了解成長源自哪裡。假設有個

經濟體由農場和拖拉機製造商構成，而農夫宣稱農場的生產力

（每名勞工的產出）增加了一倍。如果這名農夫只是投入了更多

拖拉機（並未改變其他投入要素），則多要素生產力成長應保持

不變，經濟的整體生產力成長是拜拖拉機產業的進步所賜。如果

農夫改善了運作效率，例如在輪作上有所創新或改善了農場的運

作方式，則農業的多要素生產力成長率應該是上升了。事實上，

研究者發現，在1961至2009年這段漫長的時間裡，多要素生產力
成長占世界農業生產力成長45%左右。也就是說，機器和肥料進
步占生產力成長55%左右，務農方式改善占生產力成長45%。務
農方式改善主要是因為前蘇聯和中國的集體農場改變了組織方

式。
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最後再談幾點。第一，在多數行業，土地往往不是一個會變

動的投入要素，單一要素生產力分析因此往往著眼於每名勞工的

實質產出。第二，勞工的投入可能因人和工作時間而異，著眼於

勞動生產力的分析師因此通常是看每名勞工的平均產出，或勞工

每小時的平均產出。第三，計算多要素生產力的成長率時，我們

是根據各投入要素在總成本中的比例將它們綜合起來；因此，在

非常勞力密集的生產中，勞動力的權重會很高，資本的權重則相

當低（這當中的經濟學理由可參考Solow 1957）。投入要素以這
種方式綜合起來稱為投入貢獻（input services），例如資本貢獻
（capital services）就是各種資本資產（例如資訊和通訊技術設
備、建築物和運輸工具）以它們的成本為權重綜合起來。

最後，許多統計機構以兩種方式計算實質產出：包含中間投

入的實質產出毛額（例如若干噸小麥），以及剔除中間投入的實

質附加價值（剔除中間投入的小麥產出）。因此，產出毛額多要

素生產力是每投入一單位的勞動力、資本和中間投入產生的實質

產出毛額，而附加價值多要素生產力則是每投入一單位的勞動力

和資本產生的實質附加價值。（前者原來是後者〔複雜的〕加權

平均值，權重稱為「Domar-Hulten權重」，名稱源自Evesy Domar
和Charles Hulten的兩篇傑出論文〔Domar 1961; Hulten 1978〕。）

▸基於無形資產的解釋

如果我們想提出一種說法好好解釋長期停滯，它最好能夠解釋以

下四項事實：
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1. 利率下跌的同時，統計記錄上的投資也減少；

2. 企業獲利能力強勁；

3. 企業生產力和獲利表現的差異愈來愈大；

4. 總要素生產力成長疲軟。

無形資產投資興起可以解釋這些事實嗎？本章餘下篇幅將指出，

這個因素很可能產生了一些作用。

首先，本書之前已提出證據，證明企業投資出現了從有形資產轉

向無形資產的趨勢，而且在一些已開發國家，無形資產投資已超過有

形資產投資，但國民經濟統計目前仍未好好記錄這些無形資產投資。

因此，可能至少在某程度上，投資顯得低迷是因為我們並未測量企業

所做的全部投資。

第二，如第4章指出，無形資產投資有某些經濟特性。其一是企業
可以將無形資產擴展應用在業務上。因此，一些公司可能投資在無形

資產，並擴大營收：想想優步、Google和微軟。它們利用相對較少的
人力就達到了龐大的業務規模。因此，它們的生產力（每名員工貢獻

的營收）上升，增幅可能非常大。由於它們的有形資本相對較少，每

單位資本貢獻的營收也大升。因此，成功的企業創造了驚人的業務規

模，成為領導者，把未能有效擴大規模的同業（至少暫時）遠遠拋在

後頭。

第三，無形資產投資的另一特性是外溢效應。企業不可以占用競

爭對手的工廠，但或許可以參考利用對手的設計、組織結構或其他構

想。這可能產生兩方面的影響。一方面是如果企業減少投資在無形資

產上，這種投資產生的外溢效應應該會減少。因為外溢效應會反映在

總要素生產力成長上，總要素生產力成長應該會放緩。另一方面，如
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果企業難以確定可以將自身投資產生的好處據為己有，它可能將選擇

減少投資。

接下來我們逐一討論這些可能性。

測量出錯：無形資產與投資低迷

如第2章指出，在美國和英國等國家，無形資產投資如今已超過有
形資產投資。很多無形資產投資並未納入國民經濟統計中，因此也就

沒有納入被用來證明長期停滯的數據中。那麼，投資看似低迷是不是

因為我們根本沒有正確地測量投資？換句話說，世界經濟成長是否可

能遠比我們以為的快，因為我們忽略了無形資產投資？

將這些投資納入統計，對於投資／GDP比率會造成什麼影響，取
決於若干因素。首先是取決於國家統計機關目前已經將多少無形資產

投資納入統計。如第3章指出，目前的趨勢是表3.1中列出的無形資產
投資，愈來愈多項在國民經濟帳目中被視為投資。第二，如果我們將

這些新投資納入國民經濟統計，GDP也會增加，投資／GDP比率所受
的影響可能並不明確。

如圖5.6顯示，將以前被忽略的無形資產投資納入投資統計中，將
會推高投資／GDP比率，但不會顯著影響該比率的趨勢，原因除了前
述因素外，也與時間較短有關。因此，少算了投資看來對趨勢並無重

大影響，至少對大衰退以來的趨勢影響不大。（少算了投資也影響

GDP成長率，可能導致GDP成長顯得較慢。在本章附錄中，我們將證
明這其實並未造成重大影響。）
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圖5.6　納入和未納入新無形資產投資的投資／GDP比率，11個歐盟國家和美國。

整個經濟體的數據；GDP經調整，納入或剔除新無形資產投資。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest資料庫
（www.intan-invest.net）的計算。

獲利與生產力差異：規模、外溢效應和投資誘因

無形資產對投資的影響，並非僅限於測量問題。如第4章指出，無
形資產投資有若干特質。這些特質對企業的投資誘因看來有影響，尤

其是無形資產投資的可擴展性和外溢效應。（可擴展的資產，例如優

步的軟體或星巴克的品牌，可擴展應用在非常多的地點。而企業若是

擅於利用外溢效應，例如擅長開放式創新，可以同時受惠於自身以及

其他公司的無形資產投資。例如蘋果開發出iPhone，就是受惠於之前
如諾基亞和愛立信等智慧型手機廠商的失敗經驗，以及數十年的政府

研究。）

可擴展性提高了無形資產投資的吸引力。如果企業自信可以將一

項投資擴展應用在大量業務上，投資的誘因將增強。如果一家公司真

的相信最新投資項目可以產生像Google網頁排名（PageRank）或轟動
的新藥那種產品，押上公司全部資產也是合理的，因為這種可擴展的

無形資產投資可以創造極豐厚的報酬。
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至於外溢效應，則應該會降低一般公司的投資意願。想想第4章討
論的EMI與電腦斷層掃瞄器例子。多數公司會小心避免自己像EMI那
樣，投入巨資開發一種全新的產品，結果被競爭對手搶走新市場（事

實上，如果不是獲得政府可觀的研發資助，EMI應該不會投資開發電
腦斷層掃瞄器）。

外溢效應可能使一般公司不大想投資在無形資產上，但世上當然

有不同於一般的公司。如第4章提到，無形資產投資利益的外溢，並非
完全隨機。事實上，管理大師已經研究過將其他公司投資的好處據為

己有的技巧，甚至給了它一個名字：開放式創新。一如任何技巧，開

放式創新也有箇中高手。瀏覽財經新聞會發現，有些公司以特別擅長

吸收和利用別人的好主意著稱。（德國的Rocket Internet是個極端例
子。它是一家電子商務企業育成公司，全面在線上蒐尋優良構想，然

後比原創者執行得更快更好。）

企業若能創造和巧妙地利用無形資產，將可獲得巨大的利益。能

在無形資產投資非常重要的世界裡脫穎而出，生產力和獲利能力都強

勁的公司應該（1）擁有可擴展和寶貴的無形資產，而且（2）擅長把
握其他企業外溢的好處。

如圖5.4顯示，生產力最強與最弱的公司之間的差距正在擴大。關
於此一現象，一種常見的解釋是政府的競爭政策變弱了，強勢企業因

此得以保護它們的市場地位。但是，世界各地的競爭政策是否真的變

弱，並不明確；事實上，多數國家看來相當重視其競爭政策。那麼，

可擴展性和外溢效應是否可能使領先企業得以大幅超越競爭對手，鞏

固自身優勢？

優步、Google、微軟等公司的例子顯示，無形資產豐厚的公司，
確實可能以驚人的程度擴大業務規模。若要真正釐清事實，我們必須

蒐集每一家公司的無形資產投資數據，看看這些數據與企業之間的獲

利能力差異有何關係。但會計慣例目前不容許我們這麼做（見第10
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章）。與此同時，我們可以檢視產業層面的情況，這是我們可以掌握

數據的層面。如果企業正在利用無形資產，在無形資產非常重要的產

業做這件事是特別有利的。例如供水和污水處理公司或許可以利用無

形資產擴大規模，但企業若是在無形資產密集的產業（如製藥或金融

服務），這麼做的空間很可能大得多。因此，無形資產較為密集的產

業和國家，企業生產力差距應該會較顯著地擴大。圖5.7檢視這一點。

圖5.7　無形資產投資密集程度與生產力差距變化。

生產力差距變化是產業中勞動生產力最高與最低四分之一的差距2001至2007年間的變化。圖中各國為：奧地利
（AT）、丹麥（DK）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭（NL）、瑞典（SE）、英
國（UK）。資料來源：本書作者根據ESSLait（https://ec.europa.eu/eurostat/cros/content/impact-analysis_en）與
INTAN-Invest資料庫（www.intan-invest.net）生產力差距數據的計算。

圖5.7顯示最佳與最差企業2001至2007年間（全球金融危機爆發之
前）生產力差距的平均變化與2001年無形資產投資密集程度的關係。
左圖與右圖分別顯示製造業和行銷服務業的情況。製造業方面，義大

利和奧地利的無形資產投資顯著較少，製造業最佳與最差企業的生產

力差距並未顯著擴大。相對之下，英國、瑞典和法國的無形資產投資
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顯著較多，製造業最佳與最差企業的生產力差距擴大的幅度也大得

多。行銷服務業的情況也類似。

獲利又如何？獲利方面我們沒有直接的數據，但如果我們願意以

研發或專利數據做為無形資產投資的替代指標，我們就有更多證據支

持生產力差距擴大的觀點。經濟學家霍爾、賈菲和特拉登伯格（Hall,
Jaffe and Trajtenberg 2005）蒐集了一組美國公司的財務和研發數據，
將這些數據與這些公司的專利和專利被引用的情況聯繫起來。他們發

現，剔除若干其他因素的干擾，公司股票市值與其研發支出和常被引

用的專利有很強的相關性。股票市值或許不是公司前景的最佳指標，

但這確實暗示，公司的表現與無形資產（的某一面向）有關，而這也

支持倚重無形資產的公司可以壓倒競爭對手的看法。[3]

因此，在各產業大量投資在無形資產上的國家，企業之間的生產

力差距顯著擴大。這問題顯然還需要更多研究，但如果未來更多研究

支持上述觀點，則無形資產投資增加或許是企業之間的績效／生產力

差距擴大的部分原因。這或許可以解釋企業投資行為上的差異：在業

界領先的公司因為自信可以創造可擴展的資產和將大部分投資利益據

為己有，將繼續積極投資（並享有相當高的投資報酬率）；落後的公

司因為預期投資報酬相當低，將不會積極投資。在各產業出現若干領

先企業和許多落後公司的世界裡，這種現象整體而言可能壓低總投資

率，而確實發生的投資則享有相當高的報酬率。

外溢效應：無形資產與總要素生產力成長放緩

雖然無形資產投資測量有誤無法解釋大部分的投資問題，它可能

有助解釋長期停滯謎團的其中一面：總要素生產力近年表現不濟。

如圖2.4顯示，無形資產投資過去十年在多數國家穩定成長。此
外，無形和有形資產投資2007年之後均放緩。雖然現在已有起色，成
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長率不如以往。圖5.8顯示，無形資產和研發的資本貢獻（capital
services）成長率2007年之後降低了。（資本貢獻既考慮投資，也考慮
折舊，因此在反映無形資產貢獻的流量方面，比單純的投資數據更

好；參見第3章附錄和專題5.1。）

圖5.8　無形資產和研發的資本貢獻成長率：所有國家（以購買力平價GDP為權重加權）。

資料來源：本書作者根據INTAN-Invest（www.intan-invest.net）和SPINTAN資料庫（www.spintan.net）的計算。

想想無形資產投資的兩種經濟特性：外溢效應和可擴展性。假設

一家公司除了投資在有形資產上，也投資在無形資產上。它應該可以

從兩者都獲取好處，但無形資產應該可以貢獻較高的生產力，因為它

們可以擴展使用。此外，如果這些無形資產產生的好處外溢，其他公

司也應該可以提高生產力。這些額外作用應該會呈現在總要素生產力

上。[4] 但事情的另一面是：如果無形資本成長放緩，如圖5.8顯示那
樣，總要素生產力的成長也應該會放緩。

圖5.9檢視這種情況，畫出10個國家在大衰退之前和之後的總要素
生產力成長率和無形資本貢獻成長率。在大衰退之前，多數國家處於

圖中右上方，也就是無形資本貢獻和總要素生產力均有不錯的成長。

2008年之後，幾乎所有國家都轉移到圖中左下方，因為無形資本貢獻
和總要素生產力的成長均放緩。向上傾斜的最佳配適線概括了分析結
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論：無形資本成長放緩，看來確實與總要素生產力成長放緩有關。利

用更多年的數據、更加精細的分析證實了這一點，而圖5.10則證實研
發資本成長也有類似形態。

圖5.9　多要素生產力與無形資本貢獻的成長。

本圖顯示1999至2007年間（空心菱形）和2008至2013年間（實心圓點）的年均成長率。數據反映整個經濟體的情
況。圖中各國為：奧地利（AT）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭（NL）、西班牙
（ES）、瑞典（SE）、英國（UK）、美國（US）。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest（www.intan-
invest.net）和SPINTAN資料庫（www.spintan.net）的計算。
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圖5.10　多要素生產力與研發資本貢獻的成長。

本圖顯示1999至2007年間（空心菱形）和2008至2013年間（實心圓點）的年均成長率。數據反映整個經濟體的情
況。圖中各國為：奧地利（AT）、芬蘭（FI）、法國（FR）、德國（DE）、義大利（IT）、荷蘭（NL）、西班牙
（ES）、瑞典（SE）、英國（UK）、美國（US）。資料來源：本書作者根據INTAN-Invest（www.intan-
invest.net）和SPINTAN資料庫（www.spintan.net）的計算。

當然，這兩個圖呈現的情況並不是很清晰，可能還有不少其他因

素產生影響，這有待未來的研究探索。不過，上述分析確實顯示，總

要素生產力成長放緩可能是受無形資本成長放緩影響。

無形資產投資的外溢效應是否減少了？

總要素生產力成長放緩的另一個可能原因，是無形資產投資的外

溢效應不知如何減少了。這觀點難免涉及許多揣測，但我們可以看看

背後的可能原因。

其中一種可能是落後的公司變得比較不擅於吸收外溢效益。如果

無形資產投資外溢是隨機惠及企業，這種外溢將不會顯著影響企業的

獲利能力。任何一家公司意外受惠於另一家公司無形資產投資的機
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會，將一如其自身的投資嘉惠競爭對手的可能性。但我們只需要隨意

瀏覽財經媒體或管理學研究，就知道現實並非如此。

有些公司被認為特別擅長利用其他公司的構想獲益。Google成功
收購、擴展和推廣Android作業系統，就是一個著名的例子（賈伯斯認
為Android是抄襲蘋果的iOS）。但這是經濟體中隨處可見的一種趨
勢：管理大師甚至向企業提供有關「開放式創新」和「快速跟隨」的

建議。人們常看到，雖然早起的鳥兒有蟲吃，吃到起司的卻是第二隻

老鼠。（經濟學家暨部落客迪洛〔Chris Dillow〕指出，在經歷許多技
術進步的行業，當「快速跟隨者」的誘因可能比較大：等待不但使企

業得以受惠於率先投資者外溢的好處，還可受惠於投資財如軟體價格

下跌。）[5]

無形資產投資的可擴展性和綜效也有助增強領先企業的投資意

願。領先企業比較可能是規模較大、成長較快，因此有能力受惠於無

形資產投資的可擴展性。（例如星巴克不必增加無形資產投資，就可

以將它的品牌和作業程序用在它新開的每一間咖啡店。）領先企業也

比較可能擁有其他寶貴的無形資產，可以與公司的新投資產生綜效。

（例如蘋果公司因為本來就以提供誘人和易用的產品著稱，許多消費

者因此願意試用iPhone，雖然以前的智慧型手機並不好用。）
即使落後企業減少投資，總投資是否減少仍取決於產業結構。如

果只有數家領先企業可以將無形資產投資的好處內化，這幾家公司理

論上可能大幅增加投資，完全彌補眾多落後企業減少投資的影響，也

就是說，只有幾家公司在投資，但它們的投資規模非常大。總投資要

減少，仍樂於投資的領先企業所做的投資必須不足以補償落後企業減

少投資的影響。

因為若干原因，總投資可能減少。第一個原因和我們之前討論的

無形資產投資基本特性有關。即使一家擁有許多互補的資產、擅長開

放式創新的大公司，也很可能難以受惠於某些無形資產投資。像特斯
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拉（Tesla）這種公司從事巨額的長期研發和設計投資（以及大規模的
有形資產投資），媒體和股市分析師均認為很不尋常。

第二個可能原因是即使領先企業理論上願意進行巨額的無形資產

投資，管理階層有限的注意力和執行困難也將成為瓶頸。想想亞馬

遜：它是市場領導者，具有壓倒性的規模優勢，也擁有許多寶貴的無

形資產。亞馬遜以執行效率高超、擅長採用挑戰者的構想並打敗它們

而聞名，而且願意投資，不惜為了長遠的獲利而暫時忍受虧損。該公

司無疑已投入巨資發展新業務，從原本的賣書生意擴展至一般零售、

電腦硬體、雲端運算，如今還進軍食品雜貨業。但這些投資需要時

間。或許因為管理階層必須集中關注許多優先要務，個別公司即使是

市場領導者，也很難快速地進行許多大規模的策略性投資。管理學著

作和財經媒體無疑喜歡倡導管理階層集中精力，避免貪多嚼不爛。在

這種情況下，因為企業覺得有必要集中精力做好有限的事，那些只有

幾家公司自信可以投資獲益的行業，可能出現總投資受限的情況。

最後，我們應考慮這種可能：無形資產投資的本質已經改變了。

或許有些無形資產投資背後只是某種尋租活動，表面看來提高了生產

力，但實際上完全沒有。

常識告訴我們，無論是有形還是無形資產投資，企業的投資有些

是好的，有些是壞的：這就是商業的本質。假以時日，在整個經濟體

的層面，好投資與壞投資的作用互相抵銷，一般公司的邊際投資實現

的是市場報酬率（market rate of return）。
當然，企業從自身投資得到的報酬，並非總是與整個經濟體從這

些投資得到的報酬相同。一項無形資產投資如果產生有益的外溢，社

會報酬率就會高於私人報酬率，其他公司也能得益，例如蘋果投入資

源，吸引手機用戶選擇使用智慧型手機，三星和HTC也能因此受惠。
但我們也可以想像有一些投資，可能是無形資產也可能是有形資

產投資，不會帶給社會什麼好處；做這些投資的公司得到的報酬，是
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來自其他地方本來已經創造出來的價值。

來看最近上了新聞的兩家公司：賣艾筆腎上腺素注射筆的邁蘭

（Mylan）藥廠，以及全球「共乘」業者優步。如第4章提到，艾筆成
功有賴環環相扣的一組無形資產投資：艾筆的設計已獲得藥物監理機

關核准；它受保護的名稱是可辨識的；急救人員受過使用艾筆的訓

練；邁蘭掌握重要顧客（如學校）的銷售和行銷管道（當中有些受法

律支持，例如美國2013年《學校急用腎上腺素取得法》）。但艾筆成
功也有其黑暗面：艾筆的製造商曾控告競爭產品的製造商，拖延或阻

止它們進入市場。支持艾筆賺錢的某些因素除了嘉惠邁蘭，也造福社

會：急救人員懂得使用艾筆，許多過敏性休克患者知道艾筆這品牌，

對消費者和邁蘭都是好事。但是，針對競爭產品的訴訟，或同類型的

新產品難以獲得核准，除了對邁蘭有利，是否還對任何人有利就不是

那麼清楚了。

優步也有類似問題。除了其軟體和品牌，優步最有價值的無形資

產之一是它非常大的合作司機網絡。（這種網絡對優步極有價值的證

據之一，是優步有時在一個新城市開展業務，會以非常慷慨的條件吸

引司機加盟。）在某些方面，此一無形資產除了嘉惠優步，對大眾也

有好處：建立一個素質有保證的司機網絡，可為優步的顧客提供有價

值的服務。但批評者指出，至少在某些方面，優步在其司機網絡上的

「投資」是一種零和遊戲：優步建立和維持這種司機網絡的目的，是

為了得到雇用很多人工作，但不必遵守勞工法規或最低工資法的好

處。就此而言，優步在司機網絡上的投資對優步有價值，至少有一部

分是因為它拿走了司機本來可以得到的某些價值（例如受最低工資法

保障之類），而不是因為它創造出新的價值。

批評者對邁蘭和優步的指控是：它們的某些無形資產投資對經濟

整體而言毫無價值，它們的這些投資活動完全是為了爭奪既有的經濟

價值。
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我們還可以想到其他例子。假設有「好公司」和「壞公司」兩家

公司，它們都為了成立一家新的子公司，承擔了一些法律和業務重組

費用（這是組織發展投資的一個例子）。好公司成立子公司是為了向

顧客提供一種可獲利的新服務；這可以帶給好公司正數的報酬，也可

以帶給社會正數的報酬（也就是GDP將增加）。
假設壞公司成立子公司純粹是為了幫公司避稅。在此情況下，這

項投資將帶給壞公司正數報酬，因為它必須繳的稅減少了，但社會不

會因此得益，GDP不會增加；壞公司得到報酬，只是因為它將政府本
來可以得到的一些稅收變成了自己的收入。

這種尋租支出發生時，如果將它算為投資，投資將增加。領導者

的地位也可能會提高，但總產出完全不會增加。總要素生產力會下

跌。如果有外溢效應，那是負面的。

我們可以想到類似的其他支出，例如純粹為了阻止競爭對手進入

某個研究領域而開發阻礙型專利（blocking patents），或純粹為了從
其他公司手上搶走市場的廣告支出（但如第3章指出，多數廣告支出並
不是這樣）。無形資產投資也可能有較難測量的其他負外部性：長期

以來，資本主義受到的一種批評是遵循官僚規則會令勞工失去人性和

感到沮喪，如某些類型的組織發展投資可能會剝奪勞工的自主權，令

他們變得比較不開心。但我們也可以提出相反的論點：某些組織發展

投資，例如建立精實流程，是基於增強而非削弱勞工的自主性。某些

有形資產投資產生的社會報酬也非常有限：例如高頻交易公司鋪設光

纖網路，純粹是為了縮短交易時間若干微秒（百萬分之一秒；John
Kay 2016有生動的敘述）。此外，並不是所有尋租支出都構成無形資
產投資，至少根據測量無形資產投資的主要方法並不是這樣。不過，

相對於有形資產投資，無形資產投資看來確實較常出現尋租活動或零

和型投資。
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這對投資和生產力數據可能有影響。無形資產投資增加的背後，

可能是不會提高GDP的尋租支出增加。這不能解釋我們看到的投資萎
縮現象，但有助解釋總要素生產力為何下跌。我們可以想像，在治理

不善的經濟體中，旨在尋租的無形資產投資顯著增加。這會導致產出

減少和總要素生產力下跌。這種風險給了政策制定者一個很好的理

由，要在無形資產愈來愈重要的經濟體中提防尋租活動。

也有一種可能：無形資產投資興起鼓勵企業增加尋租，進而擴大

領先企業與落後企業之間的差距。

貝森（James Bessen）有篇論文特別探討這問題：美國非金融企業
中領導者與落後者的差距，是領先企業增加無形資產投資造成的，還

是它們增加尋租造成的？貝森檢視產業監理（以某個監理指數和政治

遊說支出為指標）與上市公司股票市值的關係。他的結論是：雖然

1980年以來股價上漲有顯著一部分是無形資產投資（以研發支出為指
標）造成的，但企業在監理和遊說方面的支出對股價的影響更大

（Bessen 2016）。
或許第4章討論的無形資產爭議性（容易引發爭議或爭奪的特

性），鼓勵企業花錢維護或保護它們的無形資產所有權。近年美國愈

來愈多遊說活動是科技公司進行的，這些公司的遊說目標，往往與它

們擁有的寶貴無形資產有關，例如Google希望能以某些方式使用它寶
貴的數據和軟體，而優步和AirBnB則著眼於它們寶貴的司機和房東網
絡。遊說成功的報酬非常豐厚：這些無形資產都具有高度的可擴展

性，而且對所有權人的商業模式不可或缺。這些無形資產也是所有權

人能成為產業領導者的原因，而這也會降低產業中落後企業未來投資

的意願。

因此，被錯誤測量的不是無形資產投資支出，而是遊說支出。或

許我們現在已經進入這樣的一個階段：轉型至倚重無形資產的經濟體

需要一套新制度，以便解決無形資產固有的爭議性。
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對此現象的一種樂觀看法是：轉型至倚重無形資產的經濟體所需

要的法律和制度結構正逐漸形成，而在此之前，企業將有極高的誘

因，增加與無形資產投資有關的尋租支出。例如隨著外溢和擴展效應

變得更重要，既有的賦稅、競爭和智慧財產權規則將有毀滅之虞，需

要遊說、法律爭論和制度重啟。這種向新類型經濟的過渡調整，將需

要企業和政府耗費不能立即產生成效的大量支出。因此，每一元的企

業無形資產支出提升生產力的作用將減少。比較悲觀的看法是：這些

類型的尋租活動與無形資產的固有特性有關，尤其是無形資產的爭議

性；這意味著總要素生產力成長將繼續低迷，直到政府學會有效抑制

尋租，並設計出倚重無形資產的經濟體需要的制度。

▸結論

長期停滯顯然是一種複雜的現象，背後可能有許多不同的原因。

我們發現，投資標的從有形資產轉向無形資產的長期趨勢，可能促成

或加重了長期停滯。

首先，測量有誤有助解釋這現象的一小部分。如果將持續成長的

無形資產投資納入投資統計中，投資低迷的問題就沒有表面看來那麼

嚴重，而GDP成長率也稍微提高了。但長期停滯問題仍有很大一部分
需要解釋。

第二，無形資產的可擴展性看來使世上得以出現非常大型和非常

賺錢的企業。這些公司也可能有比較好的條件，可將其他公司無形資

產投資外溢的好處據為己有。這擴大了領先企業與落後企業的生產力

和獲利能力差距，同時也削弱了落後企業的投資誘因。這有助解釋投

資相對低迷與高投資報酬率並存的現象。
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第三，在大衰退之後，無形資本形成的速度放慢了。這可能導致

無形資產投資的外溢效應減少，因此使企業難以像以前那樣擴大規

模，而總要素生產力成長也放緩。有一些證據支持這一點：總要素生

產力成長放緩最顯著的國家，大致上就是研發支出和無形資本成長放

緩最多的國家。

最後一點比較揣測性：落後企業可能變得比較沒有能力吸收領先

企業外溢的好處，而這可能是因為領先企業利用各種無形資產之間綜

效的能力，遠比落後企業高強。又或者經濟正處於向倚重無形資產的

模式轉型的階段，需要一套新制度來解決無形資產固有的爭議性，而

這扭曲了投資支出，使企業和政府花很多錢在遊說、法律爭論和制度

重啟上，而這些支出全都不能立即產生成效。

▸附錄：無形資產投資範疇對GDP成長率的影響

某些無形資產支出未納入投資統計中，這如何影響GDP成長率是
有點複雜的問題。因為GDP含有投資，GDP成長率也納入了投資成長
率（乘以投資占GDP的比例）。因此，只有當被忽略的投資以高於或
低於GDP成長率的速度成長時，才會出現測量有誤的問題：如果兩者
的成長率相同，有誤的只是GDP的水準，成長率則是正確的。所以如
果被忽略的無形資產投資成長速度快於統計機關公布的GDP成長率，
則我們是低估了GDP成長率，而這可能是造成我們看到的長期停滯現
象的原因之一。圖5.11顯示這對11個歐盟國家加美國的GDP成長率的
淨影響，而影響看來相當小：自2008年以來的GDP成長率略為上升
了，但幅度遠低於每年一個百分點。
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圖5.11　納入或不納入新無形資產投資的產出成長（所有國家；2005年=1）。

資料來源：本書作者根據SPINTAN資料庫（www.spintan.net）的計算。

1. 書面記錄為Summers 2015。桑默斯2014年2月24日在美國企業經濟協會（NABE）政策
會議上發表主題演講，進一步闡述他的觀點，書面記錄為Summers 2014。此外，克魯曼
（Paul Krugman）普及了「流動性陷阱」一詞。所謂流動性陷阱，是指利率已無法進一
步降低，藉由調整利率影響投資和消費的貨幣政策因此失去影響經濟活動的力量。


2. 企業獲利有若干不同指標。其中之一由統計機關公布，測量整個經濟體的企業獲利（往
往剔除某些行業，例如銀行或石油業），然後除以整個經濟體的商業資本，得出一個資

本報酬率。（另一個指標是企業獲利除以GDP，但它不是反映資本報酬率，而是反映企
業獲利占總所得的比例。）有時被稱為「獲利」的其他指標是基於股市的資產評價，例

如托賓Q比率（非金融企業市值對它們的有形資本價值的比率）或股票市值對GDP的比
率。


3. James Bessen (2016) 的研究質疑這種看法。他結合公司市值和以下數據：（1）有關公
司無形資產投資的數據，例如研發、廣告和一般行政工作的支出；（2）產業層面有關
規管、遊說和尋租的數據。一如其他研究，他發現公司市值與各種無形資產投資指標和

遊說／尋租指標有具統計意義的相關性。但是，他蒐集的2000年代數據顯示，無形資本
對有形資本的比率期間下跌。他因此認為無形資產投資無法解釋2000年代企業獲利上升
的趨勢，雖然可以解釋1980至2000年間的升勢。但他也承認，他有關規管和研發的數據
高度集中在幾個產業，例如製藥和運輸。因此，他測量的不是我們著眼的較廣泛的無形

資產投資。
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4. 別忘了總要素生產力是衡量企業運用其投入要素的效率，也就是測量每一單位的所有投
入要素產生多少產出。如果企業可以擴展運用投入要素，甚至是受惠於其他公司的投入

要素，總要素生產力將會上升。


5. 例子參見
http://stumblingandmumbling.typepad.com/stumbling_and_mumbling/2016/03/barriers-to-
productivity-growth.html。
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6

無形資產投資與不平等加劇

本章指出，無形資產投資愈來愈重要，可能與許多類型的不平等加劇的趨勢有關（這種趨勢

廣泛呈現在各種記錄上）。我們認為無形資產投資興起，很可能會使財富與所得分配變得更

不平等。愈來愈倚重無形資產的公司將需要更好的員工，以創造各種無形資產之間的綜效。

它們需要更好的經理人、更好的電影明星、更好的運動偶像。企業將更認真仔細地篩選重要

員工，並付給他們更優厚的薪酬。財富不平等方面，無形資產投資的外溢效應讓住在城市變

得更有吸引力，推高了房價，嘉惠那些有幸在城市擁有房產的人。此外，我們也提出比較揣

測性的看法：要在無形經濟中成功，需要某些文化特質，而這可能有助於解釋許多已開發國

家民粹主義政治背後的社會經濟緊張狀況。

2010年代世人最熱烈議論的經濟議題之一是不平等。根據皮凱提
（Thomas Piketty）和阿特金森（Anthony Atkinson）等人辛勤的研
究，最近數十年來，富裕（以所得和財富衡量）的人愈來愈富裕，窮

人愈來愈窮。其他方面的不平等也變得更顯著，例如世代之間的不平

等、地方之間的不平等，以及精英與失意者（在現代社會中覺得疏離

和不受尊重的人）之間的不平等。

或許正因為不平等如此多面向，才會引起深廣的社會共鳴。新聞

不時出現富豪生活的報導（例如花1.5億英鎊在倫敦或曼哈頓購置豪
宅），與此相對的是「落後社區」居民染上毒癮、支持政治極端主義

和早逝的故事。

針對不平等加劇的趨勢，人們提出了很多可能的原因，包括新科

技、新自由主義政治，以及全球化。但如本書過去幾章指出，因為無

形資產崛起，已開發國家的經濟本質正經歷一種深刻和長遠的轉變。

我們現在看到的各種不平等及其嚴重程度，是否也受此影響？

本章將指出，新無形經濟的成長確實有助解釋我們目前看到的各

種不平等。
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▸五個不平等

經濟不平等是一種多頭怪獸。我們應懂得區分公開辯論中出現的

數種不同類型的不平等，而這正是專題6.1的目的。

專題6.1

測量不平等

為了釐清各種類型的不平等，我們應區分所得與財富這兩個

經濟概念。所得是勞工和資本（一種資產）賺取的收入，是一種

「流量」。勞工的所得主要是工資。資本的所得是租金和股息收

入，兩者都是流量，是一段時間之內收到的款項。財富是其主人

擁有的資產／資本的價值，是一種「存量」。家庭的財富往往以

家庭擁有的房屋為主，企業的財富則是企業擁有、生產中使用的

有形和無形資產。流量（所得）可用存量（財富）乘以報酬率算

出：你的資本所得等於你的財富乘以這些財富帶給你的報酬率。

你也可以用報酬的概念看你的勞動所得：它是你的「人力資本」

存量產生的報酬。財富資本往往源自儲蓄和繼承，人力資本則是

源自教育和才智。數據顯示，在已開發經濟體，勞動所得往往占

總國民所得（也就是GDP）的65%至75%，餘者為資本所得。財
富的年報酬率約為6%至8%，總財富因此約為年度GDP／總所得
的400%。財富為什麼可以比GDP大那麼多？財富是一種存量，可
能是多年累積資產的結果。GDP／所得則是一種年度流量。最
後，如英國的財政研究所（Institute for Fiscal Studies）指出，財富
不平等遠比所得不平等嚴重。最富有的10%家庭擁有50%的財
富，而最窮的25%家庭則幾乎沒有任何財富。吉尼係數是反映分
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配平等程度的指標，其數值介於0至1之間：0代表分配完全平等，
1代表一個人占有全部的財富或所得。財富分配的吉尼係數是
0.64，淨收入分配的吉尼係數則是0.34（Crawford, Innes, and
O’Dea 2016）。

首先，最明顯的一種不平等是所得分配不平等。在英國和美國，

所得不平等在1980和1990年代大幅擴大，此後居高不下。自1980年代
以來，已開發國家也出現了高教育程度與低教育程度勞工所得差距擴

大的情況。圖6.1呈現的美國數據反映許多（但不是全部）國家的情
況：1979年，大學畢業的男性年所得比只有高中教育程度的男性多1.7
萬美元；到了2012年，這差距已擴大至接近3.5萬美元（經通膨調
整）。

圖6.1　美國高中與大學畢業生年所得中位數差距（固定以2012年幣值衡量）。

資料來源：Autor (2014)。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



但情況並非只是高教育程度者收入很好。占領華爾街運動的口號

「那百分之一」（the One Per Cent）之所以有力，是因為它令人清楚
意識到，現今的所得不平等看來呈現一種碎形（fractal）。最富有的
1%、最富有的0.1%、最富有的0.01%人口，所得成長幅度甚至更大
（見下文）。而如發展經濟學家米蘭諾維奇（Branko Milanović）指
出，這是一種全球現象的一部分：最近二十年來，世上多數人的所得

都大幅成長，尤其是曾經貧窮的大國如中國的人民（Milanović
2005）。世上最富有的那群人，也享有優渥的所得成長。但是，還有
一大群人的處境並不好，那就是所得在全球處於75至95百分位數之間
的人，當中包括屬於已開發國家傳統勞工階級的許多人。

皮凱提2014年超級暢銷的《二十一世紀資本論》突顯了不平等的
另一面向：財富分配不平等。該書和支持它的研究最突出的一點，是

揭示了超級富人往往難以測量的財富。在美國、英國和法國之類的國

家，最富有者的財富最近數十年間急增，不過，這應該不至於令人大

感意外。

另外三類不平等看來也重要，雖然它們在有關不平等的主流經濟

學辯論中相對不受注意。

首先，世代之間的不平等擴大了。英國的情況尤其嚴重，威利茨

（David Willetts）2010年頗具影響力的著作《困頓》（The Pinch）對
此有很好的記錄。例如圖6.2顯示，在1950年代，英國的窮人主要是養
老金領取人（加上相對少數的失業者和低薪勞工）。如今情況徹底改

變了。養老金領取人現在是英國最富有的群體之一（尤其是在財富方

面），而窮人則以低薪勞工為主。
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圖6.2　英國世代之間的不平等。

數據為扣除居住成本後的絕對貧窮率（所得低於2010–11年實質所得中位數60%者的比例）。資料來源：Institute for
Fiscal Studies, Belfield et al. 2014，https://www.ifs.org.uk/uploads/publications/comms/R107.pdf。

第二是地方之間的不平等擴大，甚至在已開發國家也是這樣。工

業衰退使一度富裕的地方變窮，這完全不是新鮮事，尤其是在英國，

因為這是英國在二十世紀多數時候都面對的問題。某些地方成為經濟

活動的熱區，也完全不是新鮮事。但是，2016年英國脫歐公投（繁榮
的城市支持脫歐的選民比例，與英格蘭其他地方顯著有別）和川普當

選美國總統（在遠離美國繁榮沿海城市的所謂落後地區，支持川普的

選民特別多）之類的事件，令這種分歧顯得更突出。

英國脫歐公投和川普當選美國總統揭露的分歧也指向另一種不平

等，那就是尊嚴的不平等，這是經濟學家近乎完全忽略的一種不平

等。世界各地興起民粹主義政治運動，從美國的川普、英國獨立黨到

義大利五星運動黨都獲得大量民眾支持，背後有許多不同的原因。但

這些民粹勢力的許多支持者念念不忘的是，他們眼中脫離現實、技術

官僚型以至墮落的建制中人不尊重他們，而且以恩人自居。這些民粹

支持者對此憤怒不已，他們有一部分在所得或財富方面無疑是貧窮
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的，但有些並不窮。令他們憤怒的不平等，除了錢財還有尊嚴，而且

尊嚴不平等看來同樣重要。

▸標準解釋

針對不平等加劇的現象，經濟學家提出了若干解釋。當中最重要

的三種是現代科技興起、全球化，以及財富不斷累積的基本傾向。

第一種解釋認為不平等是科技進步的結果。新科技應用取代勞

工，導致工資下跌和利潤上升。這故事的現代版本聚焦於我們這個時

代的科技大趨勢：電腦與資訊科技應用普及。這種解釋指出，在工作

場所，電腦特別擅長接手例行作業，例如電話交換所的接線工作，生

產線上的重複作業，以及銀行提款這種工作。最近電腦變得更聰明，

可以發出登機證、在超市替顧客自助結帳，以及透過電話回答例行問

題。隨著電腦變得愈來愈便宜，企業以電腦取代低技術勞工愈來愈划

得來。市場對低技術勞動力的需求減少，這種勞工的工資隨之下跌。

布林優夫森與麥克費最近警告，因為資訊科技進步的速度非常

快，電腦可能將開始以遠快於我們習慣的速度取代人力（Brynjolfsson
and McAfee 2014）。這種「與機器競賽」或「機器人崛起」的現象，
可能令許多比較貧窮的勞工失去工作，而富有的資本家則可以受惠。

這個故事與工業革命一樣古老。工業革命剛發生時，機器取代人

力的現象催生了盧德（Ned Ludd）和斯溫隊長（Captain Swing）這種
反對機器應用的傳說人物。現代經濟學家將這種趨勢稱為「有利於技

術勞工的技術變化」（skills-biased technical change）——他們就是具
有這種令人欽羡的天賦，特別擅長替有趣的事物取一個乏味的名稱。

針對電腦特別擅長接手例行作業的說法，勞動市場經濟學家，尤其是

古斯（Martin Goos）、曼寧（Alan Manning）和奧托（David
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Autor），提出了一種令許多人感到意外的見解：電腦並不取代高薪知
識工作者，也未必取代低薪勞工。這是因為目前許多低薪工作，例如

餐館服務員、清潔工和老人看護工，顯然不是一般的例行作業。電腦

擅長的例行作業其實往往是中等收入工作，它們因此取代了許多中等

收入勞工，「掏空」了勞動市場（Goos and Manning 2007; Autor
2013）。
解釋不平等的第二種說法著眼於貿易。經濟學家費里曼（Richard

Freeman 2007）生動地將這現象稱為「大倍增」（The Great
Doubling）。如他指出，在1980年代，蘇聯瓦解、中國和印度推動市
場改革之前，參與全球貿易的經濟體共有14.6億名勞工，分布在已開
發國家以及拉丁美洲、亞洲和非洲部分地區。

然後在1990年代，短短時間內就發生了「大倍增」。中國、印度
和前蘇聯國家加入了全球經濟體，全球勞工躍增至29.3億人，幾乎剛
好倍增。在所有其他條件相同的情況下，一種東西的供給增加，經濟

學家會預期其價格下跌。

結果，全球勞動市場的這些新參與者被雇用來生產不需要很高技

術的商品，例如紡織品和大宗鋼材，而非飛機引擎和半導體。在已開

發國家生產同類商品的低技術勞工因此受到擠壓，許多人失去工作或

陷入工資停滯的困境。這對貧窮國家的人民是非常好的事：米蘭諾維

奇的研究顯示（Milanović 2005），開發中國家的經濟狀況過去二十年
終於出現了早該出現的大幅進步。但學者指出，已開發國家的勞工階

級承受了大部分的代價。移民湧入也可能產生類似作用，使低技術工

作的競爭變得比較激烈（尤其是新移民與移民時間較長的人之間的競

爭）。

著眼於財富分配不平等的第三種解釋比較基本：除非出現有效的

反制力量，資本傾向持續累積。根據皮凱提如今著名的「r > g不等
式」（參見專題6.2），如果資本報酬率（r）超過經濟整體成長率
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（g），富人在經濟大餅中占到的部分通常將愈來愈大。皮凱提認為，
在二戰之後的一段時期，政治抉擇壓低了r，尤其是政府對富人徵收較
重的稅，並以各種政策追求充分就業和維護工會的權利。但隨著這些

政策逆轉和經濟成長率下跌，如今情況已變成r大於g，而且未來估計
也將是這樣。

專題6.2

皮凱提不等式（r > g）成立的條件

經濟學家梭羅在他一篇精彩的評論中這麼概括皮凱提的論點

（Robert Solow 2014）。我們想知道，經濟大餅落入資本擁有者
手上的部分，是愈來愈多，還是愈來愈少。假設年度國民所得是

100，並以2%的速度成長。所得因此正從100增至102。與此同
時，儲蓄（也就是投資）造就資本成長。假設今年儲蓄是所得的

10%，資本因此增加了10（100的10%）。在此情況下，資本必須
是500，資本／所得比率才可以保持不變（資本／所得比率第一年
是500/100 = 5，第二年則是510/102 = 5）。也就是說，如果儲蓄
率s等於經濟成長率g（s = g），資本／所得比率將保持不變。而
如果g下跌（例如因為科技停止進步）而s保持不變，則s > g，資
本／所得比率將上升。皮凱提認為這是未來一個世紀將發生的

事。這與r > g的關係在於資本所得等於資本報酬率（r）乘以資本
（如專題6.1指出）。因此如果資本／所得比率上升，而r不下跌，
則資本的主人將在經濟大餅中分到愈來愈大的一部分，也就是這

方面的不平等將擴大。皮凱提的批評者多數認為，如果資本增

加，資本報酬率很可能將下跌。
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▸四種難以解釋的現象

科技、貿易、財富累積的傾向：雖然這三種針對現今不平等程度

的解釋看來都有道理，現今的財富和所得分配有某些方面，至少是這

些說法的簡單版本看來無法解釋的。

我們來看標準說法難以解釋的四種現象：科技與工資之間不可預

料的關係；頂層1%持續增強的勢力；房價對財富分配不平等不成比例
的影響；以及企業之間工資差異的重要性。

先講科技與工資的關係。我們稍早提到，科技應用取代人力並使

勞工變窮，是一種已有頗長歷史的說法。歷史告訴我們的另一件事，

是這說法並非總是正確。

在十九世紀中葉的英國，經濟學家關注的不是機器人和電腦，而

是走錠精紡機。這是將棉纖維紡成紗線的機器，對位處工業革命核心

的紡織業非常重要。[1] 操作精紡機起初涉及多種複雜的作業：你必須

控制好機器的轉速，確保紗線纏繞成適當的形狀，並不時妥當鬆開紗

線。這種工作因此相對需要技術，至少起初是這樣。

1824年，威爾斯人羅伯茨（Richard Roberts）發明了自動的走錠精
紡機。這種新機器比舊款精紡機易用得多，而羅伯茨後來也成為十九

世紀最著名的工程師之一。工廠老闆也喜歡這種新機器。十九世紀管

理學家尤爾（Andrew Ure）表示：「工廠以自動精紡機取代一般精紡
機，結果是大部分成年紡紗男工失去工作，少年和童工則得以留下

來」（Lazonick 1979）。馬克思的《資本論》引用了此一觀察：馬克
思宣稱，「勞動工具扼殺工人。」精紡機成為科技進步危險的象徵：

新科技應用使工作減少和變差，唯一得益的是富人。

但故事後來的發展，並非馬克思所想的那樣。成年紡紗工人不是

被沒有技術的童工取代，而是找到了更好的出路。經濟歷史學家拉佐

尼克（William Lazonick）1979年指出，成年紡紗工人演變成「看管
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人」（minders），在工廠負責培訓、管理和監督工作。而隨著英國紡
織業擴張，這種需要技術的職位是增加，而非減少。直到進入二十世

紀之後頗久，蘭開郡棉紡廠的「看管人」仍享有較高的工資。

紡紗工人的故事告訴我們，科技應用未必導致工作減少或工資降

低。銀行引進自動櫃員機（ATM）的故事，教訓也相同。如伯森指
出，ATM出現之後，美國的銀行櫃員人數實際上不減反增（Bessen
2015）。ATM降低了分行成本，使銀行櫃員有更多時間與顧客交談並
推銷金融商品，結果銀行業者開了更多分行。

事實上，在超過一個世紀的時間裡，有關科技應用將終結就業並

導致社會危機的故事是經濟評論的重要支柱。積極的新聞工作者安斯

洛（Louis Anslow）蒐集了大量的相關新聞報導，例子早至1920年
代，包括愛因斯坦1931年發表演講，將大蕭條歸咎於機器，以及英國
首相卡拉漢（James Callaghan）要求下屬檢視自動化技術應用對就業
的威脅（但不久之後，柴契爾夫人就取代卡拉漢成為英國首相）。[2]

這一切顯示，雖然科技應用可能導致失業並造成不平等，但並非

必然如此。

解釋不平等現象的主流說法受到的第二項挑戰源自皮凱提的觀

察：薪資不平等加劇的情況非常集中，發生在在最頂層。在美國，技

術勞工與非技術勞工的所得差距約從2000年起不再擴大（正是這種差
距最初催生了基於「有利於技術勞工的技術變化」這種解釋）。自此

之後，所得成長主要流向頂層的1%（見圖6.3）。
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圖6.3　英語國家頂層1%所得所占的比例。

資料來源：Alvaredo et al. 2013。

我們不難想像，已開發國家的低技術勞工如果沒有使用電腦的技

能，又或者他們的工作受其他國家工資較低的勞工威脅，很可能將在

競爭中落敗。但這些變化如何嘉惠非常富有的人則沒那麼清楚。

有些非常富有的人變得更富有，是拜科技應用或雇用廉價外國勞

工所賜。但當然有些不是這樣。每一名矽谷大亨或量化型對沖基金主

人背後，都有許多我們視為一般企業的高層管理人員。例如皮凱提就

估計，頂層0.1%的人有60%至70%是企業執行長或其他高層管理人
員。

第三個令人困惑的事實，是房屋的價值對財富不平等影響重大。

皮凱提的《二十一世紀資本論》出版後不久，法國經濟學家Odran
Bonnet、Pierre-Henri Bono、Guillaume Chapelle和Etienne Wasmer注意
到，美國和法國的財富不平等程度擴大，很大一部分是住宅房產升值
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造成的；因為批評皮凱提而出名的麻省理工研究生羅格利（Matthew
Rognlie）也有相同的發現（Bonnet et al. 2014; Rognlie 2015）。
由此看來，要明白財富不平等為何擴大，我們必須明白為何房產

財富增加了那麼多。此一趨勢看來與科技發展或全球化沒什麼關係，

也不是財富單純累積造成的。

最後，企業之間的工資差異，是所得不平等的一個意外源頭。經

濟學家最近才開始研究結合雇主與雇員資料的豐富新資料集，而Jae
Song、Nicholas Bloom、David Price、Fatih Guvenen和Till von Wachter
2015年的一項研究檢視美國企業員工1981至2013年間的薪酬變化。如
果公司管理階層與底層員工之間的薪酬差距正擴大，你可能以為這是

所有企業的共同現象：國際律師事務所是這樣，地方的小律師事務所

也是。但事實看來並非如此。事實上，無論是管理階層還是底層員

工，領先企業的員工領到的薪酬都比其他公司多：不同職業之間的薪

酬差距正在擴大，而領先企業與其他企業的薪酬差距也正擴大。事實

上，前述學者發現：「1981至2013年間薪酬不平等擴大的幅度，逾三
分之二是企業之間的薪酬差距擴大造成的，只是三分之一是企業內部

的薪酬差距擴大造成的。」（他們也注意到一種例外情況：在非常大

型的企業，執行長和其他管理高層的薪酬大幅增加，看來與他們公司

的股價上漲有關——這是我們熟悉的一個研究發現。）

▸無形資產如何影響所得、財富和尊嚴不平等

因此，新科技、全球化或單純的財富累積，看來都無法充分解釋

已開發國家眼下的各種不平等及其嚴重程度。無形資產投資興起可以

提供部分答案嗎？我們來看無形經濟崛起可能如何導致我們觀察到的

各種不平等加劇。
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無形資產、企業與所得不平等

首先，我們來看無形資產投資興起，可能如何擴大企業之間的差

異造成的所得不平等。如第4章指出，無形資產的關鍵特性包括可擴展
性和外溢效應。因此，在無形資產投資非常重要的世界裡，最好的企

業（它們擁有可擴展的寶貴無形資產，而且擅長把握其他企業外溢的

效益）應可享有非常高的生產力和獲利能力，而它們的競爭對手則會

失利。

如第5章指出，事實正是這樣。頂尖與落後企業之間的差距擴大，
看來是發生在倚重無形資產的產業。表面看來，這像是不平等擴大的

一個重要因素，但我們必須小心研判。一家公司非常賺錢，不代表它

會付給底層員工較高的薪酬。畢竟如果底層員工要求加薪，公司或許

可以雇用新人替代原本的員工。因此，企業績效差距擴大要與工資不

平等擴大有關，必須還有額外的因素產生作用。

源自無形資產的企業間不平等，誰是受惠者？

為了釐清這一點，我們來思考這問題：哪些類型的人正受惠於企

業之間日益擴大的績效差距？

其中一類人或許可以稱為「超級巨星」，也就是那些與非常寶

貴、可擴展性極大的無形資產有切身關係的人。經濟學家羅森

（Sherwin Rosen）1981年提出這種分析。在許多情況下，一個人的工
作可以換其他人來做，如果換一個人做不來，也可以結合多個人的力

量（例如一個做漢堡做得很快的人，可以由兩個做得比較慢的人替

代）。但是，在所謂的超級巨星市場，情況就不是這樣：最優秀的歌

劇演員或足球員，不是兩名沒那麼好的演員或球員可以替代的。如果

廣播之類的技術可以擴大這種人才的影響範圍，他們的收入可能驚人

地增加。現實中許多超級巨星確實掌握一些極有價值、擴展性極大的
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無形資產，從中獲得巨大的利益：有些是擁有所有權，例如科技業的

富豪在他們創辦的公司中持有相當大的股權；有些是掌握創造更多某

類無形資產的特權，例如只有羅琳才可以寫新的《哈利波特》作品。

但當然，多數富人不是明星或科技創業者；非常富有的人有頗大

一部分只是企業管理高層。這方面的不平等加重，可以如何解釋？

原來有關企業間不平等的文獻可以提供一些線索。稍早提到的Jae
Song等人的論文利用一種相當聰明的方法，探索為什麼企業看似分為
低薪和高薪兩大類。他們著眼於勞工跳槽至高薪或低薪企業時的薪酬

變化。

他們希望找到證據證明低薪勞工加入高薪企業時，往往獲得頗大

幅度的加薪。果真如此，這可以證明真正重要的是企業本身，也就是

這種企業坐擁一種賺錢機器，任何人只要有幸加入公司，就可以分到

好處（接觸過新興市場國家國有油氣公司的人，都會對這種現象感到

熟悉）。但Song等人找不到這種證據。他們發現，加入高薪公司的人
往往本來就享有高薪，反之亦然（他們將這現象稱為「排序」

〔sorting〕），而且這種傾向在1980至2008年間變強了。
有關高薪企業雇用的員工類型，Song等人的研究並未提供任何資

訊。不過，Christina Håkanson、Erik Lindqvist和Jonas Vlachos（2015）
的一項類似研究著眼於瑞典的勞工，提供了一些證據。這些研究者非

常幸運，因為年輕的瑞典男性服兵役時必須完成一些標準測試，以便

軍方了解他們的認知和非認知技能。加上北歐國家政府蒐集的有關雇

員與雇主的優質數據，勞動經濟學家有如挖到了金礦。Håkanson等人
的研究顯示，進入高薪企業的勞工，是那些在標準測試中展現出優秀

的認知和非認知技能的人。

這對不平等有何涵義？看來那些高薪企業可能比較審慎地區分和

篩選員工。我們認為這種篩選在兩方面與無形資產有關。首先，這是
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因為無形資產變得非常重要而出現的反應。第二，它是無形資產興起

造就的，至少是某一類無形資產造就的。我們來檢視這兩點。

符號分析師的價值

第4章談到，無形資產的特性之一是它們容易引發爭議或爭奪。使
用無形資產的權利和利用這種資產之間的綜效之能力，往往是可以爭

奪的，不像多數有形資產那樣。由於這種特性，對那些希望充分利用

寶貴無形資產的公司，某些類型的員工會特別有價值。

為了說明這一點，我們來看二十世紀初的一種現象。1900年左
右，維多利亞年代晚期的英國企業，約有四分之一請了一名貴族或國

會議員擔任公司董事。因為英國企業的檔案記錄特別完整，歷史學家

得以細察那些出任企業董事的精英是什麼人，以及他們對聘請他們的

公司有何貢獻。經濟歷史學家布拉吉翁（Fabio Braggion）和摩爾
（Lyndon Moore）2013年發表的研究，檢視1900年左右十年467家股票
上市公司的資料，以了解企業雇用一名政治或社會人脈雄厚的董事有

何好處。研究結果顯示，對多數公司來說，擁有一名精英董事並未帶

給公司顯著的好處，也就是說，以股價漲幅、融資和集資表現以及其

他績效指標衡量，擁有精英董事的公司表現平均並未顯著優於其他公

司。

但有一類公司可以因為聘請貴族或國會議員當董事而得到顯著的

好處，那就是投身於當時新興科技產業的公司，包括合成化學品、汽

車與自行車製造，以及發電與輸電業務。布拉吉翁和摩爾發現，當年

的新科技公司若有地位尊貴的董事，股價表現往往較佳，包括在既有

董事當選國會議員時股價跳漲。這些公司也可以比較輕鬆地籌措資

金。
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由此看來，在那些涉及大量不確定性、新科技、新市場和所有權

不明確的產業，這些人脈雄厚的董事有助公司解決一些影響無形資產

投資的問題，例如所有權不確定、資產價值難以評估，以及必須與許

多不同的夥伴建立並維持良好的關係。

國會議員擔任公司董事，有助確保公司從自身投資中獲益（例如

他可以利用個人影響力，確保公司的專利得到尊重），而這種董事的

存在也是向投資人發出訊息，暗示公司有能力維護自身的權利。

國會議員出任新科技公司的董事，其價值不在於他們是技術專

家，而是在於新科技業務往往仰賴無形資產（從研發以至新產品推出

市場所需要的組織和品牌投資）。這些無形資產帶來不確定性（專利

可以得到保護嗎？分銷權可以得到尊重嗎？），若有顯貴人物出任董

事，既有助公司管理不確定性，也可以使投資人相信，公司有能力處

理好相關問題。

布拉吉翁和摩爾研究的維多利亞年代要人有其現代版本。1990年
代初，無形資產投資正在增加，但尚未超過有形資產投資，當時經濟

學家就開始注意到經濟的變化。

後來出任美國勞動部長的瑞奇（Robert Reich）當時預測，在未來
的勞動力中，權力將掌握在他稱為「符號分析師」（symbolic
analyst）的人手上，這種人包括產品經理、律師、業務發展人員、設
計工程師、行銷者，以及獵人頭公司之類。一如Håkanson研究中享有
較高薪酬的瑞典勞工，符號分析師是受過良好教育的聰明人，既有非

認知技能（因為管理無形資產的外溢效應往往涉及社交互動），也有

認知技能（因為無形資產通常是知識資產）。

這看來也反映我們調查特定產業的公司所看到的情況。英國創新

基金會Nesta做過一項質性研究，著眼於一些密集使用數據和分析工具
的公司，發現這些公司特別渴望聘請結合不錯的數據分析技術和社交
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軟技能（以便在公司內外建立必要的關係）的人才（Bakhshi, Mateos-
Garcia, and Whitby 2014）。
由此看來，無形資產崛起與所得不平等擴大有顯著的關係。無形

資產投資增加，而因為這種資產的可擴展特性，以及企業若能把握無

形資產的外溢效益可以獲得巨大的好處，領先企業的生產力因此拋離

落後企業，尤其是在比較倚重無形資產的產業。這些高生產力公司的

員工受惠於較豐厚的薪酬。因為無形資產的好處是可以爭奪的，企業

亟欲雇用擅長爭奪這種好處的人，也就是懂得把握其他公司外溢效益

或無形資產之間綜效的人才。他們是瑞奇口中的符號分析師、布拉吉

翁和摩爾研究的顯要人物，或Håkanson發現的優秀士兵：他們的境況
本來就已經相當好，而在無形資產愈來愈重要和可擴展的世界裡，很

可能將有更好的表現。

無形資產與員工篩選

無形資產擴大所得不平等的第二種方式，是促使企業之間和企業

內部出現等級結構。

經濟學家加利卡諾（Luis Garicano）和哈伯德（Thomas
Hubbard）2007年發表的研究，檢視1977至1992年間美國律師的收入。
他們發現，在這段期間，最高薪的律師收入大增（這趨勢隨後二十年

看來仍持續）。特別有趣的是這些律師收入增加的原因。他們的所得

增加，是因為手下的資淺律師增加了（採用那篇論文的說法，是因為

「層級式生產的協調成本」降低了）。頂尖律師投資在分工的新方法

上，以便改善他們的「槓桿」（leverage）——他們使用「槓桿」一
詞，指的是他們專注於最複雜和最高報酬工作的能力。

這種趨勢是投資在無形資產上造成的，尤其是組織發展和軟體方

面的投資，以及某程度的服務設計投資。這種投資涉及設計新的工作
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方式、發展企業內部的等級結構，以及設置管理工作需要的軟體和系

統。

管理顧問業也有類似的情況。如第4章指出，顧問業者在1950和
1960年代經歷組織創新，因此得以安排大量的資淺員工配合少數高薪
合夥人，完成各種管理顧問工作。到了二十世紀末，進一步的組織創

新使管理顧問業出現更細緻的分工。在1980年代，麥肯錫的一個專案
往往會先展開為期數週的資料蒐集工作（以了解市場規模和業者市占

率、認識顧客之類），然後才進入策略建議的階段。專案因此需要較

長的時間完成。到了2000年代，這種資料蒐集工作已經多數外包給專
業的市場情報公司。這些公司針對數十種產業和領域，做好詳細的報

告，並推測未來的情況，然後將這些資料以固定的價格賣給管理顧問

和銀行業者。顧問公司投資設立知識管理部門，負責這種報告的訂購

和「策展」工作。市場情報市場相當競爭，購買這種報告很快就變得

比顧問公司員工親自蒐集市場資料便宜得多（Bower 1979）。
加利卡諾和哈伯德描述的那種體制創新，在管理顧問業造成業者

之間的不平等：業者分為兩大類，分別提供較高和較低成本的服務，

雇用不同類型的員工；而這恰恰是Song等人在美國觀察到的現象。

無形資產神話

迄今為此，有關無形資產投資增加如何影響所得不平等，我們所

講的在某個意義上是合理的：某些人獲得更高的薪酬，是因為在倚重

無形資產的經濟體中，他們本質上對他們的雇主更有價值，又或者是

因為這種經濟體鼓勵某些分工方式，使這些人對雇主特別有用。

但這當中可能也有不合理的因素產生了作用。如Song等人指出，
在企業之間的不平等擴大之際，最大型企業最高薪的員工（尤其是執
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行長）與其他人的所得差距也大幅擴大。執行長的驚人高薪與公司績

效的相關性看來相當弱。這到底是怎麼一回事？

其中一種可能是：如果大量的無形資產導致不確定性增加，而有

才能的員工某程度上可以幫助企業充分利用這種不確定性，有心人就

比較容易創造一種人才崇拜，而企業高層將利用這種崇拜要求更高的

薪酬。

一如經濟記者迪洛所指出的，人類特別容易犯心理學家所稱的

「基本歸因謬誤」[3] ，也就是容易錯誤地假定結果（例如公司的績

效）與顯而易見的因素（例如執行長的技能）有關，而非純屬運氣，

或是因為某些複雜和難以觀察到的因素。無形資產投資的增加，即使

只是讓技能出色的管理人才變得略微重要一點，都能導致基本歸因謬

誤，讓掌握權力的人（如執行長）有理由替自己加薪至經濟基本因素

無法合理解釋的水準。

最後一種可能是：股東對執行長的薪酬關注不足，使其得以大

增。貝爾（Brian Bell）和瑞內恩（John Van Reenen）2013年提出一些
有趣的發現：公司股權愈是集中（在他們的樣本中是集中在機構投資

人手上），執行長的薪酬與公司績效的相關性愈強。或許在股權分散

的情況下，股東比較沒有誘因監督執行長的薪酬（第8章將再談到這一
點）。

房價、城市、無形資產與財富不平等

皮凱提的《二十一世紀資本論》有許多成就，其一是提醒評論者

和政策制定者：不平等並非只是與所得有關，也與財富有關。

在我們看來，無形經濟崛起除了有助解釋所得不平等擴大的長期

趨勢，也有助解釋財富不平等擴大的長期趨勢。這主要是以兩種方式

發生。首先是無形經濟崛起推高了房產的價格，而這正是世上最富有
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的一群人財富增加的主要原因之一。第二，因為無形資本通常可以在

不同地區之間自由移轉，如今政府難以像1950、1960和1970年代那
樣，利用稅賦手段進行財富再分配。

我們先來看房產的價格。一棟房子或一間公寓是典型的有形資

產。房地產亦稱不動產，正是因為這種資產是一種不能移動的有形資

產。但事實上，房產的價值（尤其是那些過去三十年來大幅升值的房

產），很大程度上是源自無形資產。

如前所述，評論皮凱提著作的若干人士指出，美國最富有的一群

人，財富成長頗大一部分源自他們的房產增值（法國最富有的人更是

幾乎全靠房產增值）。如羅格利（Rognlie 2015）指出，這些人的房產
財富增加，看來不是因為他們購買了更多房產，而是因為他們擁有的

房產近三十年來穩定且強勁地升值。

不過，房產升值的情況有顯著的地區差異。如圖6.4（美國部分城
市）和圖6.5（英國各地區）顯示，有些地方的房價數十年間倍增有
餘，有些則大致停滯。
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圖6.4　美國若干城市的房價實質增幅，1980年第一季至2015年第二季。

資料來源：房地產資訊網Zillow、美國勞工部勞動統計局、《經濟學人》。
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圖6.5　英國各地區房價實質漲幅，1973–2016年。

資料來源：英國國家統計局。

房價大漲的城市往往是經濟繁榮、難以興建新住宅的城市。但這

衍生另一個問題：為什麼有些城市經濟如此興旺？

就這個問題來說，我們可以參考經濟學家葛拉瑟頗具影響力的研

究結果，其研究聚焦於城市中的經濟成長方式（例如參見Glaeser
2011）。
我們早就知道，城市的外溢效應相當豐富。人口密集意味著人們

彼此交流和觀察，並互相模仿。經濟學家起初集中關注產業內部的外

溢效應，也就是第4章談到的馬歇爾-亞羅-羅默外溢。葛拉瑟的研究突
顯了另一種效應的重要性，那就是產業之間的正面外溢效應。他甚至

認為對繁榮的美國城市如紐約來說，產業之間的外溢效應更重要。葛

拉瑟的例子是胸罩的發明——胸罩的發明者是裁縫師，而非內衣廠商
（Glaeser 2011; Glaeser et al. 1992）。
事實上，到了近年，仰賴單一產業的城市，例如俄亥俄州揚斯敦

市（鋼鐵）、亞克朗市（輪胎）或最著名的汽車城市底特律，表現通

常不如產業較為多元的城市。葛拉瑟將產業之間的外溢效應稱為「珍

雅各外溢效應」（Jacobs spillovers），以紀念珍雅各（Jane Jacobs）這
位替混亂、未事先規畫的城市辯護的都市學家。

這種效應目前看來仍然強勁。Chris Forman、Avi Goldfarb和Shane
Greenstein 2016年發表的論文顯示，最近數十年間，舊金山灣區不但
成為愈來愈重要的發明重鎮，還成為許多不同領域（不僅是軟體和半

導體）的發明源頭。事實上，該地區是完全未提及資訊科技的專利的

一個重要源頭。

葛拉瑟的城市外溢效應模型與第4章闡述的無形資產特性非常吻
合。城市提供機會予人受惠於外溢效應（也就是受惠於其他公司的無
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形資產投資）和綜效（結合不同的無形資產以產生意料之外的巨大效

益）。由此觀之，所謂的「創意階級」與城市的關係並不令人意外。

如果無形資產愈來愈多，而且企業創造價值變得更仰賴無形資

產，利用這種資產的外溢效應和綜效可以得到的好處也將增加。隨著

這種好處增加，企業及其員工應該會希望落腳在外溢效應和綜效豐

富、多元且蓬勃成長的城市。這可能導致人們希望在大城市興建更多

住宅和辦公大樓。但當然，多數城市對建築都有相當多的規定和限

制，包括都市規畫法規和鄰避效應（NIMBY）導致的訴訟。因此，城
市的房產升值，富人的財富也就水漲船高，因為他們比較可能擁有大

城市的優質房地產，一如皮凱提的描述。

賦稅、可移動的無形資產，以及財富不平等

無形資產愈來愈重要，看來也與各國政府顯然不願像以往那樣對

資本課稅有關。在皮凱提的論述中，這正是助長財富不平等的一個因

素。皮凱提認為在二戰之後的數十年間，重分配型賦稅（加上較高的

通膨率）吃掉了富人累積的部分財富，但自1980年起，各國政府已失
去課徵這種稅的膽量。

因為意識形態上的重大轉變，各國政府利用賦稅手段進行財富再

分配的意願無疑已大幅降低。不過，無形資產崛起對此或許也有影

響。

在美國和英國等國家，資本利得的稅率自1990年代以來一直低於
所得稅率。這是政治上的棘手問題，尤其是因為享有資本利得的主要

是富人（因為他們掌握大部分資本）。資本利得稅率之所以較低，是

因為資本是可移動的，而大量的經濟研究顯示，對資本課重稅將鼓勵

其主人將資本移轉到稅率較低的地區。工作的收入就不是這樣（至少

不完全一樣），因為多數人的工作發生在特定的地方，要移轉是困難
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得多。因此，即使站在重分配的角度，對資本利得課稅重於就業收入

可能比較公平（許多國家在1950和1960年代就是這樣，它們對「非勞
動所得」之類的收入另有適用的稅率），但多數國家的政府已經斷定

這是無法辦到的，因為資本太容易移轉了。[4]

現在我們來看無形資產崛起的影響。如今企業在無形資產上的投

資，普遍遠多於1990年代，而整體而言，無形資產比有形資產容易移
轉到其他地方。一家石油公司將其煉油業務從英國遷移到荷蘭無疑是

浩大的工程，可能需要十年的時間，而多數公司只有在絕對必要的時

候才會這麼做。但如果星巴克要將其英國業務使用的品牌或其他智慧

財產轉移到荷蘭或愛爾蘭或盧森堡，該公司只需要完成有限的法律手

續。

這導致政策制定者所稱的「租稅競爭」加劇，也就是企業和資本

家將更積極地尋找對他們最有利的租稅政策。政府因此更難加稅，而

起初導致政府為資本減稅的問題也將惡化。

我們來總結一下：無形資產投資興起，在兩方面有助解釋財富不

平等。因為企業湧向城市以便利用無形資產的外溢效應和綜效，城市

優質房產因此大幅升值，而這正是非常富有的人財富增加的主要原

因。此外，無形資產特別容易跨國移轉，這導致租稅競爭加劇，各國

政府更難藉由對資本加稅來減輕不平等。

▸開放性、落後者、無形資產，以及尊嚴不平等

本章開頭提到尊嚴不平等。這種不平等在美國、英國和歐洲其他

地方的社會愈來愈普遍，而它既是經濟上的，也是社會和態度上的。

所謂尊嚴不平等，是指人們愈來愈意識到同一社會中的人分裂為兩

半：一半比較傾向支持世界主義、受過更多教育和比較支持自由主

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



義，另一半則是比較支持傳統主義，比較懷疑精英的見解和世界主義

價值觀。

這種分歧已經在政治上造成一些戲劇性結果。支持川普、英國脫

歐和歐洲許多愈來愈民粹的政黨的人普遍有一種共同感受：他們覺得

自己與在本國主導大局的精英非常疏離，而且這些價值觀與他們不同

的精英以恩人自居。

或許有人認為這些人覺得自己與精英疏離，是因為他們貧窮。但

英國脫歐公投的相關證據顯示，情況可能不是這麼簡單。

政治學家考夫曼（Eric Kaufmann）指出，要預測一名英國選民是
否支持退出歐盟，不是看當事人的階級或財富，而是看當事人對社會

保守主義和威權主義的態度。考夫曼這麼說：「區分脫歐者與留歐者

的是文化和個性，不是物質條件。這與其說是階級衝突，不如說是跨

越年齡、收入、教育以至政黨界線的價值觀分歧。」考夫曼認為支持

脫歐的選民不但希望退出歐盟，還希望維持一些保守觀點，例如支持

體罰，而阿什克羅夫特爵士（Lord Ashcroft）所做的調查支持此一結
論（Kaufman 2016a; Kaufman 2016b）。
心理學家傑格（Bastian Jaeger）藉由檢視支持留歐的地區與選民

心理特徵的關係，探討這問題。[5] 心理學家認為有五種心理特徵可以

反映人類的性格。傑格著眼於「經驗開放性」（openness to
experience）這種特徵，它與世界主義和是否對新事物感興趣有關。如
圖6.6顯示，對新經驗比較開放的人看來傾向支持英國留在歐盟，而比
較傳統的人則傾向支持脫歐，無論選民收入如何或屬於哪一個階級。
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圖6.6　選民的「經驗開放性」與支持英國脫歐的比例。

資料來源：Krueger 2016（基於心理學家傑格的研究）。

我們來想想：如果無形資產愈來愈多，而且在經濟中變得比較重

要，哪些類型的人可以因此得益？我們知道，在無形經濟中，充分利

用外溢效應和綜效的能力非常重要。心理學家的研究顯示，經驗開放

性較高的人比較有能力做這種事。或許這是因為他們比較擅長將不同

的構想和人聯繫起來，而如葛拉瑟和珍雅各指出，這種聯繫對城市中

的經濟奇跡非常重要。或許創意和創新要求我們對各種構想持開放態

度（有證據顯示，較高的經驗開放性對從事創新和創意工作有幫

助）。

由此看來，川普、英國脫歐和一些民粹運動的支持者與對立者分

歧擴大，可以有一種新解釋。這些支持者往往有某些共同的基本態

度，例如支持傳統主義，以及經驗開放性較低。但他們發現自己身處

這種經濟體：因為無形資產愈來愈重要，心理特徵和價值觀體系與他
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們不同的人愈來愈占有優勢。川普當選和英國脫歐背後的文化因素，

因為經濟因素而強化，而這些經濟因素源自無形資產崛起。

▸結論

我們認為無形資產崛起可以解釋不平等長期擴大的幾個方面。

首先是所得不平等。無形資產產生的綜效和外溢效應，使互相競

爭的企業變得更不平等，而這種不平等導致員工薪酬差距擴大（最近

的研究顯示，所得不平等加劇，有很大一部分是企業之間的差異所造

成）。此外，管理無形資產需要特殊的技能和教育，而擁有這種技能

的人（例如瑞奇所講的符號分析師）聚集在倚重無形資產的公司提供

的高薪職位上。最後，無形資產管理人才在經濟上愈來愈重要，有助

催生一種人才「神話」，有心人（尤其是企業管理高層）可用來替他

們過高的薪酬辯解。

第二是財富不平等。繁榮的城市是外溢效應和綜效特別豐富的地

方。無形資產崛起使城市變得愈來愈吸引人，推高了優質房產的價

格。這種資產膨脹已證實是最富有的一群人財富增加的主要原因。此

外，無形資產往往是可移動的，不難轉移至其他公司或國家。這提高

了資本的移動能力，使得政府更難對資本課稅。因為富人掌握大部分

資本，政府難以利用重分配型賦稅縮減財富不平等。

最後是尊嚴不平等。我們可以看到一些證據顯示，民粹運動（英

國脫歐、川普當選）的支持者多數傾向支持傳統主義，而且經驗開放

性較低，而較高的經驗開放性看來對無形經濟中愈來愈普遍的符號分

析工作相當重要。因此，無形資產的日形重要，造成經濟壓力，進而

強化了助長現今民粹運動的政治分歧。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



1. 這種機器的英文名稱為mule（騾，雄驢與雌馬交配所生的動物），因為它是結合之前兩
種發明（水力紡紗機和多軸紡織機）的結果。這是一個好例子，有助證明無形資產投資

（在這例子中是不同類型的研發）之間的綜效並非新事物。


2. Louis Anslow, https://timeline.com/robots-have-been-about-to-take-all-the-jobs-for-more-
than-200-years-5c9c08a2f41d#.wh363gjar. 亦參見Bakhshi, Frey, and Osborne 2015。


3. 例子參見其貼文
http://stumblingandmumbling.typepad.com/stumbling_and_mumbling/2011/10/the-bosses-
pay-con-trick.html。


4. 這種想法背後有更深層的道理，那就是對可移動的資本課稅最終將損害勞工的利益。為
什麼對資本的主人課稅，最後將導致勞工承受代價？答案是這種稅的法定歸宿（legal
incidence）與經濟歸宿（economic incidence）不同：法定歸宿是繳稅的人，經濟歸宿則
是所得因為政府課稅而改變的人。因此，如果政府對可以移轉到國外的資本課稅，法定

歸宿確實是必須繳稅的資本主人；但在這個例子中，因為資本都被移轉到國外，結果是

沒有人繳稅。而因為可運用的資本減少，勞工的生產力受損，他們的工資也將下跌。因

此，經濟歸宿落在勞工身上。


5. 參見Krueger 2016的轉述。
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7

無形資產投資的基礎建設需求與無形基礎建設

許多人認為，基礎建設投資不足正在拖累經濟成長，這種觀點在美國和英國尤其普遍。本章

探討，當經濟變得更仰賴無形資產投資，有關基礎建設的爭論會如何轉向。倚重無形資產的

經濟體所需要的實體基礎建設，不但類型有所不同，而且更需要無形基礎建設（intangible
infrastructure），也就是那些支撐企業無形資產投資的標準、規則和規範。

基礎建設通常有非常實在的形體，與無形資產截然不同。橋樑、

公路、發電廠和水壩都是又大又重的東西，都有我們不可能看不見的

實體。現代經濟仰賴的實體基礎設施，重量以十億噸計；這些以鋼

鐵、混凝土、銅和光纖等材料建造的設施覆蓋整個世界。難怪基礎建

設是許多經濟學家和政界人士熱切關注的議題：公共辯論中常有人提

到，我們的基礎建設可能不足夠，又或者我們的基礎設施不夠現代，

而盎格魯撒克遜國家尤其如此。

本章將探討哪些類型的基礎建設對倚重無形資產的經濟體特別有

用。除了實體基礎建設，我們也將討論無形的基礎建設，也就是協助

經濟順暢運作的規則、規範和流程。

▸基礎建設的定義

無論何時，基礎建設都與經濟體中的主要生產方式密切相關。基

礎建設就是支撐社會運作方式的基本設施。理解基礎建設的方式之

一，是視其為一組與企業和家庭使用的資本互補的耐用資產。例如電

網是重要的基礎建設，因為企業和消費者使用許多電氣設備。加油站

和公路有用，是因為我們在運輸上非常仰賴汽車和卡車。有些基礎設

施是公有的（例如公路），有些則可能是企業擁有的（例如私有的機
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場或電話線路），但無論由誰擁有，基礎建設都具有公共性質，因為

許多人或公司得以進行某些經濟活動，正是有賴這些設施。

因為基礎建設這種使經濟活動得以發生的性質，我們會預期隨著

經濟體中的生產方式及其存量資本改變，社會對基礎建設的要求也可

能隨之改變。仰賴運河船和馬車的經濟體需要運河和驛站；仰賴電動

機械和汽車的經濟體需要電網和加油站。[1]

思考無形資產投資也使我們想到基礎建設的另一面。雖然有關基

礎建設的政治辯論集中在橋樑、道路和機場之類的實體設施，其實還

有一種本身無形的基礎建設，那就是規則、規範、常識和制度之類的

東西。一如實體基礎建設，這些無形基礎建設需要頗高的成本才能創

造出來，相當耐用，往往具有公共和社會性質，而且通常可以提高整

個經濟體的生產力。

▸炒作與假希望

任何人只要曾涉獵較樂觀的知識經濟文獻，尤其是在1998至2000
年網路泡沫前夕，都一定熟悉以下這個觀點：無形資產投資的增加，

將根本改變經濟運作需要的基礎建設類型。評論者預言「距離消亡」

（death of distance），也就是知識結合數位技術，將使空間和地點的
限制變得不重要，而這些限制正是許多基礎建設試圖解決的。當年人

們認為電訊方面的基礎建設投資至為重要，這導致3G行動通訊頻譜競
標熱潮，釀成美國電訊股泡沫以及2001年的崩盤。
事實上，傳統的實體基礎建設並未變得過時。科學歷史學家艾傑

頓（David Edgerton 2011）已經說明，在現代世界，從灌溉水渠到波
形鐵皮屋頂，各種老式基礎建設非常重要。環境科學家史密爾

（Vaclav Smil 2005）指出，以二十世紀初以技術為基礎的基礎建設，
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對我們仰賴的許多系統非常重要，從糧食到能源皆在其中。無論無形

資產投資未來如何繼續增加，能源、客運和物流方面的投資看來很可

能仍將重要。[2] 加斯帕（Jess Gaspar）和葛拉瑟1998年發表的研究則
指出，「距離消亡」這個概念比人們原本所想的複雜：更好的資訊科

技或許會使一些會面變得不必要，但也可能製造出新的會面需求，而

這會使住在城市變得更有價值，因為在城市比較容易與人見面。歷史

上一種類似的情況是鐵路的發明：蒸汽火車頭在十九世紀初有「鐵

馬」之稱，但這種發明並未取代馬匹，甚至並未降低人類對馬匹的需

求。事實上，在鐵路時代，人類對馬的需求反而增加了；在美國，人

類對馬的需求到1910年才觸頂，此時距離第一條蒸汽鐵路通車已經八
十年。

不過，雖然早年有關無形經濟和知識經濟的一些說法已證實是炒

作，這並不代表社會對基礎建設的需求沒有改變。研究創新的學者佩

雷茲（Carlota Perez 2002）提出一種相當有啟發性的說法：經濟體使
用技術的方式不時出現畫時代的重大變化，而這種變化會先經歷一段

炒作和投機時期（無論是在知識還是金融方面），然後爆發危機，再

來是一段很長的部署和安頓時期。延用鐵路的例子：蒸汽火車頭並沒

有使人類不再需要馬做為運輸工具，但隨後出現的汽車終於做到了這

一點。因此，雖然2000年左右的距離消亡說法證實有誤，這不代表該
說法必然完全錯誤；它只是標誌著最初的榮景期告一段落，「工匠

期」隨之展開，人們應用、審視和普及新技術，往往搭配使用我們比

較熟悉的基礎設施，而非取而代之。

在無形資產投資大增的時代，某些類型的基礎建設應該會變得比

較重要，特別是那些有助我們充分利用第4章闡述的無形資產特性（可
擴展性、沉沒性、外溢效應和綜效）的基礎建設。

本章接下來要討論的是，有助於以無形資產為重的經濟體運作良

好的各種基礎建設，首先是實體基礎建設，然後是無形資產公共投資
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（企業也會投資於這類型的無形資產），最後是最不像基礎建設的基

礎建設，也就是標準、規範和框架之類。

▸實體基礎建設、綜效和外溢效應

如前所述，無形資產投資會產生外溢效應，而適當結合不同的無

形資產可以產生意外寶貴的綜效。因此，個人或組織如果能夠充分利

用其他人的投資產生的外溢效應，以及辨識和利用各種新構想之間的

綜效，將可大獲成功。基礎建設可以對此有幫助，尤其是藉由提高各

種聯繫的數量和品質。舉一個傳統基礎建設的例子，樞紐機場的經營

者早就了解外溢效應：機場可以連結的航線愈多，使用該機場的需求

愈大。

群聚效應與基礎建設需求

充分利用外溢效應和綜效的方法之一，是致力促成或建立富活力

的「群聚」（clusters）——也就是創新的企業和人才聚集、互相交流
的地方。如第4章指出，群聚在經濟思想史上發揮了重要但偶然的作
用，尤其是在馬歇爾、亞羅、羅默和葛拉瑟等人的論述中。

不過，政策制定者和「權威人士」都對群聚極有興趣。現代政府

幾乎都一定有某種策略支持（或尋求建立）本地群聚，尤其是在高度

創新的領域。（例如因為加州北部的矽谷成為非常成功的科技業群

聚，世界各地出現了數十個名字向矽谷致敬的地方，包括倫敦的「矽

環」〔Silicon Roundabout〕和以色列的「矽谷」〔Silicon Wadi〕。）
群聚政策特別吸引人，部分原因在於美國矽谷和以色列科技業的成功

故事極有魅力而且廣為人知——從政者怎會不想自己的國家成為科技
革命的領導者？群聚政策在政治上也可能相當方便：政府如果因為意
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識形態方面的原因，亟欲避免予人過度干預的印象，可以宣稱其政策

只是支持本已存在的群聚，而非試圖從零開始創造新群聚；政府如果

財力不足或不想花太多錢，群聚政策可以倚重一些不必花大錢但相當

有效的手段，例如道德勸說和舉辦業界的交流聯誼活動。波特

（Michael Porter）和佛羅里達（Richard Florida）之類的評論家強調群
聚促進經濟成長的作用，難怪他們的著作過去三十年間大受政策制定

者歡迎。低成本、輕鬆型群聚政策的另一面，是我們難以證明政策是

否有效。政府資助、租稅減免或基礎建設投資的經濟效果，則有相對

嚴謹的方法可以評估。但如果有些群聚本來就已正在形成，而政府以

一些微妙的政策加快群聚形成，我們就難以檢驗政策本身是否真有效

果。（對某些政策制定者來說，政策如果難以評估效果，或許是一種

特色，而非缺陷——這正是矽谷這個全球最著名的科技業群聚流行的
說法。）[3]

冒著詆毀數十年來各國群聚政策的風險，我們希望指出，在群聚

變得更重要的時代，有兩類真正重要的基礎建設。

第一類是既有群聚中可負擔的居住和工作空間。2016年8月，唐寧
（Kate Downing）辭去她在帕羅奧多規畫與交通委員會的工作，並稱
她和她的伴侶已經住不起這個天際線低濶的矽谷中心城市。唐寧及其

伴侶是律師和軟體工程師，絕非賺取最低工資的勞工。[4] 如第6章指
出，繁榮城市的房地產價格過去四十年間大漲。原因之一是在全球最

繁榮的那些城市，建造新住宅或辦公大樓成本高昂，而且相當費時。

成本高昂的部分原因在於必須確保工程安全和盡可能避免干擾他人，

也就是說，營建商被迫承受增加新建築涉及的部分代價，而這看來是

合理的。

但有部分代價是因為既有業主有能力維持或提高其房產的價值。

例如帕羅奧多的屋主就利用規畫法規保存當地的郊區市鎮特色，使當

地住宅以附設花園的一兩層高獨棟房屋為主（房價因此非常高），即
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使這個市鎮位處全球最著名科技業群聚的中心，而如果當地有新屋出

售，必定吸引眾多買家。法規如果可以容許營建活動的進行速度更

快、成本更低廉，城市將可得到更多重要的基礎設施（居住和辦公空

間），有助無形資產投資發揮最大的效益。

但如果城市裡只有住宅和辦公樓，那將極度乏味，而在無形資產

非常重要的時代，這個問題有重大經濟意義。對無形資產投資非常重

要的第二種城市基礎設施，是人們可以聚集和互動的地方。不久之

前，本書其中一名作者上了一個電台節目，討論英國脫歐公投揭露的

政治態度。該節目的主持人之前在蘭貝斯（Lambeth）訪問選民，那
是距離倫敦市中心不遠的一個多元社區。他偶然注意到，他造訪的幾

乎每一個商家似乎都有提供喝咖啡的地方。他覺得這現象非常奇特。

但其實這並非那麼奇特。早在十七世紀，倫敦就已經有很多咖啡館，

而自那時起，人們會面互動的地方就一直對匯集新思想非常重要。文

化和藝術場所看來對無形資產投資的醞釀有特殊作用。英國創新基金

會Nesta的研究顯示，創造型組織和機構高度集中的地方，通常有較高
的創新水準（Higgs, Cunningham, and Bakhshi 2008）。中性的空間可
為組合式創新（combinatorial innovation）創造機會，或許具藝術或創
造傾向的空間尤其如此。

政策制定者的難題

政策制定者因此面對一種兩難局面。放寬建築法規可以帶來更多

住宅和辦公樓，在所有其他條件相同的情況下有助城市群聚茁壯成

長。但寬鬆的建築法規可能產生意想不到的後果。任何人過去十年住

過已開發國家的大城市，都會對倫敦康登鎮黑帽（Black Cap）同性戀
酒吧之類的故事感到熟悉。多年來，黑帽是倫敦同性戀文化的中心，

而且是個有重要藝術意義的場所：它在現代表演餐館（提供歌舞表演
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的餐館）的發展中產生了重要作用。如果我們忽略其文化和歷史意

義，純粹站在經濟的角度，黑帽正是那種我們認為可以放大城市生活

的綜效和外溢效應的地方。但在2015年，黑帽關店了，預期將改造為
公寓大樓。在一個繁忙擁擠的城市裡，相對於酒吧夜店的餐飲和表

演，人們願意為豪華公寓付出更多。或許對整個經濟體來說，這是正

確的決定，因為畢竟單一文化場所未來可以使生產力進步多少，很難

測量。不過，我們不難相信，黑帽之類的場所提供的活力和互動，是

市場未能充分供應的。這就回到都市規畫上的兩難問題：我們如何放

寬法規，避免鄰避效應導致無形經濟壯大需要的新建築無法出現，同

時避免無意中加速消滅城市賴以成為有效群聚的那些場所？

政策制定者如果希望藉由支持城市裡的群聚鼓勵無形資產投資，

還要面對另一個難題：何時應該優先照顧新群聚的需求，以及如何克

服可能影響這個決定的偏見？在一些國家（包括英國），政治決策權

高度集中在繁榮的地區，問題因此更棘手。如果國家的首都剛好也是

經濟繁榮的地方，決策當局很容易低估了首都以外地方的經濟潛力。

若干研究顯示，英國正是這樣：以倫敦為基地的政策制定者普遍認

為，整個英國只有倫敦具有經濟繁榮的潛力；他們因此認為動用公帑

投資在其他地方必然是徒勞無功（Forth 2015）。這導致政府過度不願
意投資在倫敦以外的地方，以致在研發方面，各地區的政府對民間資

金投入比率以倫敦為最高，而在交通投資方面，倫敦以外成本效益預

計較高的項目無法進行，倫敦一些成本效益預計較低的項目卻可以獲

得政府出資。

▸技術基礎建設與外溢效應
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有技術頭腦的讀者此時可能會問：在軟體和半導體正改變人類溝

通方式的當前年代，為什麼本章討論建立互動交流的網絡，焦點放在

利於面對面互動的基礎建設上？2001年電訊泡沫的前提，是人類很快
將仰賴光纖網絡和行動數據進行互動，捨棄「實體世界」，投入「網

路空間」。

電訊基礎建設無疑很重要：無論是對整個經濟體，還是對造就有

助無形資產投資發揮最大作用的社交互動都非常重要，而且未來仍將

重要。假以時日，光纖網絡普及、4G和5G行動通訊基地台持續增加，
加上愈來愈多裝置內含聯網晶片，我們的互動能力將因此增強。

兩個難題

有兩個因素使情況變得比較複雜，擾亂了電訊基礎建設投資與連

結性（connectivity）和生產力的關係。首先是基礎建設本身涉及的技
術快速更迭。如今有關行動通訊基地台或光路由器的投資，抉擇不在

於投資與否，而是在於現在就投資，還是一年後才投資：一年之後，

基礎建設的成本可能已大幅降低，又或者可以選擇更好的新技術。

對基礎建設的潛在投資者來說，第二個難題可能更棘手：新的技

術基礎建設必須配合新的工作方式才能充分發揮作用；如果不改變工

作方式，新基礎建設可能不是很有用。

1990年，經濟學家保羅．大衛（Paul David）研究電力應用在美國
的普及過程，得出此一結論（David 1990）。大衛指出，早年一家工
廠若要充分利用電力，必須徹底改變其運作方式。在仰賴蒸汽動力的

工廠裡，所有機器都必須靠一條連接單一旋轉軸的皮帶提供動力；在

使用電力的時代，每一部機器都可以有自己的馬達，二十世紀的生產

線因此得以建立。他也觀察到，在第一座中央發電廠出現近四十年
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後，工廠裡機械驅動的生產能力電氣化的比例僅為略高於50%。這四
十年間，電力此一重大發明對提升工廠工人的生產力作用甚微。

二十一世紀連結一切的高頻寬電訊系統，可能就像大衛研究的電

力系統。我們需要時間、試驗和（無形資產）投資，才能設計出真正

有效、改變經濟運作方式的方法，利用這些新技術溝通交流。一如新

技術普及常發生的情況，未來的應用方式可能已經出現在我們眼前。

軟體開發者使用Slack和GitHub之類的線上工具交流合作，已有多年的
時間。許多公司正試驗網路造就的新合作方式，涉及的領域包括醫療

研究（例如Patientslikeme、23andMe），企業間的智慧財產仲介（例
如Nathan Myhrvold的Intellectual Ventures），以及數據分析（例如最近
被Google收購的Kaggle）。新技術倡導者的預測尚未成真時，很容易
被取笑。無紙化辦公在哪裡？物聯網在哪裡？有效的遠距工作

（teleworking）相當普遍，面對面溝通的重要性卻並未因此顯著受
損，但是此一事實可能不代表面對面溝通將永遠非常重要，而是可能

意味著這種轉變相當複雜，需要一段時間才會發生。

因此，在倚重無形資產的經濟體中，電訊基礎建設做為建立聯繫

和充分利用外溢效應的工具，將變得更重要。不過，光纖、路由器、

處理器和基地台可能不是這種基礎建設中最重要的部分。這些設備之

所以有價值，相當仰賴我們發展出新工具和習慣，利用它們來與其他

人聯繫和合作。

因為這些趨勢，人與人之間和企業與企業之間的溝通聯繫變得更

重要，造就這些溝通聯繫的基礎建設也因此變得更重要。

▸標準、框架和規範
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經濟學家早就知道，有效的規則、制度和規範可以促進投資。另

一方面，德索托（Hernando de Soto）提出令人難忘的研究發現：惡劣
的制度（具體而言是產權保障薄弱的制度）使開發中國家的窮人不願

投資在自己的房子和生意上，因此難以脫貧（Soto 2001）。有限責任
公司這種發明鼓勵商業投資，因為該制度保障股東在公司以外的財產

不會因為公司破產而受損。

無形資產投資也受正式和非正式的制度面基礎建設影響。

最直接有關的是財產權。一如多個世代的產權所有權人指出，有

力的智慧財產權法律鼓勵企業投資在那些受專利、版權或商標保護的

無形資產上，因為相關法規有效地減少了影響無形資產的外溢效應。

但另一方面，智慧財產權法律如果涵蓋太廣、太有力或太含糊，長期

而言可能阻礙創新，因為這種法律會阻礙競爭，而且使企業較難利用

無形資產之間的綜效。例如當年美國政府授予萊特兄弟的飛行控制專

利涵蓋的範圍太廣，許多人認為該專利因此拖慢了美國航空業的發

展，直到1917年在政府要求下，該專利被轉移到航空業的專利聯盟
裡。有關智慧財產權法律應該多有力、又應該涵蓋哪些類型的知識，

各界有熱烈的爭論，但人們普遍同意，有效運作的智慧財產權法律對

鼓勵投資非常重要。

不過，影響無形資產投資的制度，並非只有正式的智慧財產權。

如前所述，結合多種無形資產通常可以產生綜效；大型的無形資產投

資計畫因此往往涉及許多投資人和公司，而且投資期很長。協調這種

投資、管理不同公司和組織之間的交接是非常複雜的工作；制度和規

範可以幫助投資人駕馭和簡化這種複雜性。

以新藥研發為例
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以新藥的開發和上市為例。這通常涉及基礎科學研究、藥物發現

過程，以及數輪的測試以了解新藥是否安全和比既有藥物更有效。然

後藥廠必須推廣和銷售該藥物，其中涉及醫療費用支付者（醫療保險

公司和政府）、臨床醫師、監理機關和病人之間的複雜互動。這不僅

是非常資本密集的工作，整個過程也極其複雜。

不過，拜一套各方廣泛接受的規範和規則所賜，新藥開發過程的

複雜性得以降低。例如藥物試驗分多個階段，各階段的目的和持續時

間由美國食品藥物管理局（FDA）之類的監理機關具體指定。有關哪
些類型的研究由公共機構或公益團體出資，哪些不是，也有一定的規

則。許多藥物仰賴的學術研究，則受許多確立已久的規範約束，涉及

研究的嚴謹性、同儕審查和論文發表方式。

市場也有其規則，有關定價和銷售的複雜決定因此得以簡化。許

多政府和保險業者也有給付藥物的規則，例如在英國，藥物必須可以

在一定的成本之內為病人提供一年的生活品質調整後存活時間

（QALY），才可以獲得國家健康與臨床卓越研究院（NICE）核准。
還有一些規則是不成文的，例如生物科技新創企業會期望，如果其產

品可以通過首輪或前幾輪臨床試驗，公司將被財力雄厚的藥廠收購，

不必自己籌集巨額資金完成藥物上市過程。藥物測試通常由大學實驗

室根據合約進行，其安排非常明確，希望創立生命科學公司的人都能

明白。生命科學新創企業籌資也有自身的規則、專門的投資人，以及

遵守共同規範和默契的專業服務公司。

許多此類規則確實有其狹隘的經濟功能，例如替政府藥物支出設

限的規則是為了保護納稅人的利益，創業投資分多輪進行的籌資安排

是為了方便投資人控管風險。但新藥開發體系的規則也有一種比較微

妙的功能：新藥開發過程極其複雜，非常不確定，而且成本極高，各

方（研究者、企業家、監理機關、出資者、企業經理人之類）必須合

作成就其事，那些規則使各方得以明白和駕馭這個過程。創新學者南
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丁格爾（Paul Nightingale）形容規範與規則是「無形的基礎建設」，
在本來不可預測的複雜任務中創造出「局部可預測性」（Nightingale
2004）。
其他領域也有類似的制度，方便不同的企業做互補的投資。其中

有些是正式的資訊科技協定，例如構成網際網路基礎的網際網路協定

套組，以及構成萬維網基礎的超文本傳送協定（Hypertext Transfer
Protocol）。還有一些是社會規範，例如科技創業投資的籌資階段和結
構安排、由監理機關之類的公共機構負責執行的規則，或是一些國際

標準。

當然，有形投資也有其規則和標準：鐵路有標準規格；電力插座

有形狀和電壓標準；汽車的控制系統已或多或少標準化。但因為無形

投資特別容易產生綜效，有效的合作可以獲得特別豐厚的報酬，我們

預期無形基礎建設在無形經濟中更加重要。無形基礎建設在具有互補

資產的公司之間創造出明確的介面，有助企業盡可能利用綜效（例如

有望開發出重要新藥的生技新創企業，可以與行銷和組織能力高強的

大藥廠好好合作，使新藥得以順利完成臨床試驗並推出市場）。

另一種軟性基礎建設，是提供資訊，以便各方了解其他人正在做

哪些投資。既然結合不同的無形資產可能產生意想不到的綜效，企業

了解其他公司正進行哪些可能有關的投資，也就很有價值。獲取這種

資訊的一種有效方法，是在群聚中工作並與相關人士交流；群聚中有

很多機會與不同的人交談，也有許多歡樂的場所與各種人會面。不

過，比較正式的資訊來源也可能非常有用。參加過大型產業展覽會的

人都可以證實，產業展並非只是業者向顧客展示產品，同樣重要的是

業者了解同業在做什麼，蒐集構想，以及與同業討論合作和交易的可

能。[5] 產業目錄和指南也是這樣：它們使外界和業界中人得以了解新

興領域。
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▸最軟性的軟性基礎建設：信任與社會資本

本章從最有形、最物質的基礎建設，例如交通系統和房屋，逐漸

講到本身無形的基礎建設，例如制度、規則和資訊。順著此一脈絡，

我們最後來講最不物質、最不程序化的基礎建設：信任，和社會學家

所稱的社會資本（即社會裡人與人之間關係的強度、數量和品質）。

人與人和企業與企業之間的信任，在兩方面是無形資產投資的重

要前提。首先，信任促進互動，有助結合不同的無形資產，造就綜

效：在封閉和界限分明的社會裡，人們比較不會交流想法。（其他社

會特徵，例如偶爾會有人在整個社會的層面測量的經驗開放性和等級

程度，很可能也有重要影響。）

第二，信任有助無形資產投資的規則變得比較確定。我們稍早談

到，規則不確定不利於投資：如果一家公司不確定它是否可以蒐集有

關顧客的資料，也不確定是否可以將那些資料用在商業用途上，它花

錢蒐集那些資料的可能性就會降低；事實上，就投資而言，明確知道

資料不能用在某些用途上，也可能好過完全不確定。較強的互信和社

會資本，可能有利於達成有關此類規則的穩定共識，使規則本身變得

比較可靠。

▸結論

距離消亡並未發生。事實上，外溢效應和綜效的重要性，使人們

聚集交流想法以及城市有效運作仰賴的交通系統和社交空間變得更重

要。

但距離消亡可能只是延後了，並非不會發生。資訊科技應用正緩

慢地逐漸取代面對面互動的某些方面。這可能是一種緩慢的轉變，一

如工廠電氣化；果真如此，實體基礎建設的重要性將根本改變。
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軟性基礎建設也將愈來愈重要。無形資產之間的綜效提高了標準

與規範的重要性，它們構成支持無形資產投資的一種社會基礎建設。

而標準與規範以信任和社會資本為基礎，因此信任和社會資本在無形

經濟中特別重要。

我們將在第10章討論相關政策議題。

1. John Fairley生動地描述了1900年倫敦的30萬匹馬如何「由一套以高度複雜精細的方式組
織起來的基礎設施維持運作……大西部鐵路（Great Western Railway）建了一個客棧，
設有四層高的馬廄……還有一大群馬夫、蹄鐵匠、獸醫和馬車夫」（Horses of the Great
War 2016, prologue）。


2. 艾傑頓也指出，有關距離消亡的說法已存在頗長一段時間。他引用喬治・歐威爾
（George Orwell）1944年的文章：「人們不斷重複1914年之前流行的一些說法。他們最
喜歡講的兩個是『距離消亡』和『邊界消失』。我聽聞『飛機和無線電消除了距離』和

『世界各部分如今全都相互依賴』這種話的次數，多到我數不清。」Orwell, “As I
Please,” Tribune, May 12, 1944.


3. 經濟學家評估「地方本位」（place-based）政策時發現了兩個重要問題。首先，一如任
何政策，我們難以得知反事實（counterfactual），也就是難以確定不執行那些政策會發
生什麼事。第二，經濟學家持續發現「替換」（displacement）的證據。經濟學家Henry
Overman和Elias Einio研究英國2006至2011年間政府補助貧困地區就業的「地方企業成
長方案」（Local Enterprise Growth Initiative）。他們發現，該方案使貧困地區就業增加
5%，但導致鄰近地區就業減少5%。更糟的是，這個為期六年的方案結束之後，相關企
業全都遷回原本所在地。結果該方案花了約4.18億英鎊，不過是讓一些企業暫時遷移到
半哩之外的地方。


4. 她的辭職信在https://shift.newco.co/letter-of-resignation-from-the-palo-alto-planning-and-
transportation-commission-f7b6facd94f5#.9oa7winlu，獲Marginal Revolution blog
（http://marginalrevolution.com/marginalrevolution/2016/08/collective-land-ownership-in-
palo-alto.html）引述。


5. Daniel Davies與Tess Read的著作The Secret Life of Money有一章談產業展覽會的經濟學，
寫得非常好（D. Davies and Read 2015）。


www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



8

無形經濟的融資挑戰

人們對金融體系的一種常見批評，是認為它無法勝任支援企業投資的任務。這種批評認為，

金融市場短視近利，未能適當理解風險，而且賦予企業經理人不當的誘因。本章探討的問題

是：考慮到第4章闡述的無形資產特性，現行金融體系與日益倚重無形資產的經濟體是否相
稱？我們將指出，雖然針對企業融資體系的一些民粹批評言過其實，無形資產的特性使企業

融資面臨一些特殊挑戰。

在被問到現今資本主義有何問題時，許多人指向金融市場。特別

多人關注的一個問題，是金融體系未能有效滿足實體經濟的需求，尤

其是未能有效提供企業投資所需要的資金。

這種批評可說是並不新鮮：早在1930年代，凱因斯就提出了他著
名的抱怨，認為國家的「資本發展」受制於股市的賭博心態。[1] 但是

近十年來，這個問題又變得急迫，因為全球金融危機期間，金融體系

系統性失靈差點拖垮了全球經濟。

針對企業融資的民粹批評有個共同的劇本。批評者表示，銀行對

企業的業務沒興趣，以致許多公司缺乏茁壯成長需要的資金。他們也

認為股票市場過度短視近利，而隨著企業經理人愈來愈重視公司股

價，股市的影響力愈來愈大。企業管理階層因此削減公司研發支出，

藉此取悅希望快速獲利的短線投資人。[2] 這些考量驅動已開發國家的

公共政策：多數國家的政府或多或少都補貼或迫使銀行放款給企業，

並且賦予利用債務融資的公司租稅優惠。許多國家正考慮採取措施，

鼓勵股票投資人著眼長線，例如針對短期持股課稅，或是改變財務報

告要求。多數政府也不惜花錢鼓勵另類融資方式，尤其是創業投資，

這被視為企業成長和國家財富的重要潛在來源。
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這些論點有些並非像其支持者所暗示的那麼確鑿無疑。例如企業

管理階層削減研發支出不一定有錯。他們放棄的研發項目完全有可能

不值得投入。如果他們堅持花錢在不可能成功的項目上，真的會比較

好嗎？股東選擇賣出股票，也可能很有道理：或許公司的前景已經變

差了。近年備受批評的股票回購，其實也可能很有道理：可能公司的

市場已經飽和，機會已經減少，將錢還給股東是對他們支持公司的應

得回報。

本章會稍為談到這些存在已久的論點，但不具體重述。我們的焦

點是：「實體經濟」的資本基礎逐漸從倚重有形資產轉為倚重無形資

產，對金融業的運作有何影響？我們將提出兩個主要論點。第一，無

形資產日益重要，有助解釋人們眼中金融業出現的許多問題。之所以

如此，原因可追溯至第4章闡述的無形資產經濟特性：可擴展性、沉沒
性、外溢效應、綜效，以及因此衍生的不確定性和爭議性。第二，我

們認為，更理解無形經濟的融資挑戰，應該就能看到，無論是政府希

望改善凱因斯所講的國家資本發展問題，還是金融投資人希望獲得更

高的報酬，都有更好的新行動方案。

我們將逐一檢視對企業投資影響重大的三種融資方式：銀行貸

款、公開發行股票，以及風險資本。有關前兩者，我們將討論它們在

無形經濟中支持企業投資所面臨的挑戰。有關風險資本，我們將檢視

創投業如何演變以因應無形資產愈來愈重要的趨勢，以及它能否有效

滿足倚重無形資產的公司之需求。

▸金融市場與企業投資：熱門的古老問題

關於企業融資的問題，以及情況的惡化，以下先概述傳統觀點。
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針對金融體系阻礙實體經濟運作（尤其是企業投資）的批評既古

老又現代。這種批評有兩部分：第一，金融市場因為短視又愚蠢，在

為企業提供資金這件事上做得非常差；第二，隨著企業有愈來愈多層

面「金融化」，這種惡劣的影響正變得愈來愈嚴重。

這種觀念早在第二次世界大戰之前就已確立，例如凱因斯曾斷言

股市如同賭場，完全不適合參與決定企業的投資；英國政府1929年成
立麥克米蘭委員會（Macmillan Committee），調查英國的金融體系能
否滿足英國經濟的需求；針對金融資本與英國資本發展不佳有何關

係，主導麥克米蘭委員會的凱因斯提出了他的看法。

事實上，世界各地許多政府政策都假定金融體系未能有效服務企

業。雖然金融業被視為自由放任資本主義的堡壘，多數已開發國家對

企業融資市場的干預既深又廣。1948年成立的德國復興信貸銀行
（KfW）、1953年成立的美國小企業署都擔保或承辦企業貸款；1945
年，英國設立工商金融公司（ICFC），為企業提供成長所需的資本。
2016年夏天，搜尋英國政府網站，可以找到319個與企業融資有關的計
畫。

人們近年關注的一個問題，則與「金融化」和相關的短視主義有

關。金融化是指金融業的規範、指標和激勵方式對廣泛的經濟領域產

生愈來愈大的影響。人們關注的問題包括愈來愈多企業利用股票選擇

權獎勵管理階層，希望藉此使管理階層與股東利益一致；企業管理方

式明確地以提高短期股東價值為目的；財務工程（例如股票回購和獲

利管理）已成為管理高層工作相當重要的一部分。結果是本末倒置：

不是金融業服務企業，而是企業服務金融業。約翰．凱伊（John
Kay）所講的「迂迴」概念，也就是賺錢是建立好企業和服務顧客的
結果或次級效益，已遭摒棄（Kay 2010）。
此外，人們認為創業投資對未來的經濟非常重要。我們很難找到

一個重要的已開發國家是政府不曾動用納稅人的錢試圖建立或擴張創
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投業。多數已開發國家都已利用共同投資計畫（coinvestment
schemes）或租稅減免，希望建立像美國那樣的創投業。當中一些計
畫，例如以色列的「啟動」（Yozma）計畫，甚至已經奏效。事實
上，美國的創投業本身就是美國小企業署的「小型企業投資公司」方

案開啟的。有些國家的政府直接投資在新創企業的股權上（例如德國

高科技創業者基金或芬蘭的TEKES創投公司），而若干創新學者（例
如Mariana Mazzucato 2015）認為政府應該大幅增加這種做法。此外，
不時也有政府支持的行動嘗試創立服務新創企業的新證交所，方便企

業靠公開發行股票籌資，而非仰賴政府投資。

如前所述，有些論點遠非乍看之下那麼有道理。不過，思考經濟

日益無形化的趨勢，有助我們理解這些憂慮，並認清如何因應問題。

為此我們將企業融資問題分三部分討論：銀行業、股市以及創業投

資。

銀行業：無形經濟中的銀行放款問題

有個話題看來能引起小企業主的廣泛共鳴，那就是銀行業者何其

冥頑而不可靠。小企業主普遍認為銀行放款速度緩慢、對企業界的實

際情況相當無知、作風官僚，而且厭惡風險。[3] 難怪設立一家比較願

意向企業放款的政府銀行，是經常出現在英國政治宣言中的構想，而

實際上，該構想在德國、法國和美國等國家某程度上已經實現。人們

普遍認為，無形資產增加會導致這種問題惡化。本節將探討此中原

因，以及這對銀行未來的企業放款作業有何涵義。

哈姆雷特自負的叔叔波洛涅斯曾說：「不要向他人借錢，也不要

借錢給他人，因為借貸往往既損失金錢，也失去朋友。」[4] 波洛涅斯

如果看到現代經濟的運作，應該會大感震驚。多數企業取得的外部資

金，主要是靠舉債籌得。銀行放款給企業，約定在一定時間之後連本
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帶息收回貸款（性質相同但較少見的一種操作，是企業發行債券）。

如果企業未能償還貸款，例如因為公司破產，債權人通常對企業的部

分資產有追索權，儘管未必可以收回全部債權，但可以顯著降低放款

人承受的財務風險。

如果企業的資產是有形的，情況相當簡單。我們來看巴士公司的

例子。1986年，英國解除對長途巴士市場的管制。滿懷希望的新業者
不列顛客運（British Coachways）把握機會，與主導市場的既有業者
全國客運（National Express）展開競爭。但市場並未因此改變：兩年
之後，不列顛客運宣布停業。該公司的失敗對我們此處討論的問題有

啟示：它將巴士還給租賃公司。雖然公司倒閉，但它最大的投資（巴

士車隊）仍保住很多價值。提供廉價商務艙的航空公司麥捷

（Maxjet）在2007年破產時，它的五架波音767客機也回到租賃公司手
上，日後可再投入服務。

建築物、機器以至土地，各種資產都可以評估出價值，而金融業

者可以據此設計資產擔保貸款，從飛機引擎到油輪，都可以做為貸款

的擔保品。而貸款不必是資產擔保型，也可以受惠於有形資產可循環

利用的特質：放款者往往取得對企業可套現資產的留置權，有時甚至

可以獲得企業以外的資產做為抵押。例如英國（和美國）銀行業者對

企業的許多放款，實際上是變相的房屋抵押貸款，因為銀行往往取得

對企業主房屋的留置權（Fraser 2012; Black, de Meza, and Jeffreys
1996）。這些確立已久的制度有助我們處理波洛涅斯警告的問題：貸
款仍有可能收不回來，但如果債務人有一些有形資產，你可能不會損

失金錢，而雖然你和賴債的債務人可能不再是朋友，至少你可以平靜

地對待他們。

但如果企業的資產以無形資產為主，情況就大不一樣。如第4章指
出，無形資產的成本往往是沉沒成本：如果因為某種原因，尤其是如

果因為公司倒閉，許多無形資產很難轉售。豐田公司投資了很多錢建
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立精實生產系統，但要將這些投資與豐田的工廠分離並轉售，幾乎是

不可能的。星巴克編寫了一本厚厚的手冊，記錄其咖啡店遵循的作業

程序，因此產生的同質性和顧客體驗看來提高了星巴克的獲利能力，

但我們很難想像這本手冊對其他人有價值。

即使是可以出售的無形資產，例如專利或版權，也可能造成債權

人的問題：它們的價值往往難以評估，因為專利或版權往往有小貨

車、建築物、機器或其他有形資產沒有的獨特之處。小貨車和辦公樓

之類的資產有買賣活躍的市場，礦場或油輪也可以找到專家評估價

值，但許多智慧財產權就不是這樣：這個領域比較新，許多相關運作

還不成熟，而且概念上也比較困難。結果，即使是非常明確的無形資

產，要當成貸款擔保品也難得多。

這種差異展現在不同產業大型企業的典型槓桿比率上：在資產以

有形資產為主的產業裡，企業的槓桿比率通常相當高（也就是它們主

要靠債務而非股權融資），而倚重無形資產的產業則主要靠股權而非

債務融資。

如果經濟整體而言變得比較倚重無形資產，這個問題就會變得更

糟。如果銀行不大願意、也不大能夠放款給倚重無形資產的企業，但

這種企業又愈來愈常見，我們應該會更常聽到有人抱怨銀行拒絕放款

給可存活的企業。而根據現行法規，銀行遇到銀行業危機必須持有的

資本準備，幾乎不可以有任何無形資產。[5]

假以時日，不可出售的無形資產變得非常重要，甚至可能逐漸危

及銀行體系的穩定。因為銀行擠兌可能造成經濟大災難，監理機關要

求銀行針對帳上的每一筆放款持有一定數額的準備金。準備金的數額

視放款的類型而定：大致上放款如果有容易出售的資產做為擔保品，

準備金可以少一些；放款如果沒有擔保品，準備金就必須多一些。現

在因為銀行的許多企業放款是無擔保的（銀行透過留置權對借款公司

的整體資產有追索權，但不是對具體某項資產有追索權），銀行無擔
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保企業放款的風險可能將逐漸上升：具體而言，如果有許多企業破產

並必須清算資產，這些放款的價值將萎縮。

現實中有三種方法可以處理無形經濟中銀行放款減少的問題。第

一種很傳統，就是仰賴政府的行動。如我們所見，對銀行施壓、要求

它們增加放款，或是動用公帑參與放款或擔保銀行貸款，在多數已開

發國家是一種已有數十年歷史的傳統做法。認為政府應該在這方面更

有作為，是英國左派的一項重要主張，而其他政治派別也有類似的主

張。但在無形資產愈來愈重要的經濟體中，這種做法面臨一個難題：

如果國家的存量資本愈來愈倚重無形資產，政府必須填補的缺口將愈

來愈大。為了有效解決問題，國家支持企業放款的銀行或貸款擔保方

案將必須逐年擴大規模。這本身並非不可能做到，但肯定不是政府放

款方案的多數支持者建議、預期或支持的做法。

第二種方法是設計新類型的貸款。自全球金融危機爆發以來，

「金融創新」一直是個髒詞，前聯準會主席沃爾克（Paul Volcker）甚
至說，金融危機爆發之前數十年裡唯一有益的金融創新是自動櫃員

機。但事實上，多年來金融業者想出了一些新方法，利用至少某些類

型的無形資產做為貸款的擔保品。近年一份工作報告（Mann 2014）
指出，在美國專利商標局註冊的專利有16%曾被用來擔保貸款。若干
研究檢視美國銀行業放寬管制對創新投資的影響：其中一項研究顯

示，美國州際銀行業務解除管制之後，創新企業（以公司專利的數量

和品質為判斷標準）獲得的貸款增加了；由此看來，競爭增加使得銀

行更願意放款給從事（至少一種類型的）無形資產投資的公司

（Amore, Schneider, and Zaldokas 2012）。
此外，也有愈來愈多具體的金融創新專注於無形資產擔保放款。

大衛．鮑伊（David Bowie）2016年去世時，很多人向他的音樂創新成
就致敬，但很少人注意到他對無形資產融資的貢獻：他曾以他未來的

權利金收入為擔保，發行了5,500萬美元的債券。另一方面，新加坡和
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馬來西亞政府（與英國智慧財產局等機構合作）已啟動一些方案，補

貼或擔保以智慧財產為擔保的銀行貸款，希望藉此使企業比較容易獲

得無形資產擔保貸款。

大致上這些類型的放款最適合搭配具有相關智慧財產權的無形資

產，例如專利或版權；在多數企業，它們通常僅占無形資產投資的一

小部分。但比較倚重無形資產的經濟體將愈來愈需要比較成熟的制

度，來替這些類型的無形資產投資融資，而這些制度不但將嘉惠設計

和提供相關商品的金融業者，也將促進凱因斯所講的國家的資本發

展。

因應無形資產融資困難的最後一種方法是最根本的：企業改變自

身的資本結構，轉為主要仰賴股權而非債務融資。企業倒閉時，股東

對公司的資產沒有追索權。公司清算資產的所得必須先用來還債，股

東因此往往什麼都拿不到，他們因此可以比較不在乎公司資產的清算

價值。因此，對有形資產不多的公司來說，發行股票是較好的籌資方

式。

但要提高整個經濟體的企業股權融資比重談何容易，這項任務需

要數十年才能達成，而非數年。有些障礙是制度性的：在規模很小的

創業投資和更小更新的股權眾籌（equity crowdfunding）世界之外，多
數企業並不發行股票籌資，而多數金融機構也不做股權投資。即使是

相當小的公司，也有成熟的機構可以評估其信用品質，而銀行也有演

算法可以迅速且低成本地決定是否放款給這些公司。但股權投資就沒

有類似的輔助工具，而且分析工作（估算公司未來的價值而非公司還

債的機率）也比較複雜。有些障礙則與文化有關：雖然金融經濟學有

漂亮的定理指出，企業主對股權和債務融資應一視同仁，許多小企業

主似乎仍有一種反對讓出股權的認知和文化偏見。[6]

但有一個重要的監理障礙是可以消除的。相對於股權融資，多數

已開發國家的稅制偏袒債務融資：企業支付的貸款利息是可扣稅的費
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用，但股權資本成本則不是。租稅專家早就以糾正這種扭曲為目標，

辦法可以是容許股權資本成本扣稅，或是取消債務利息的優惠待遇，

並降低整體稅率做為補償。英國財政研究所針對英國稅制提出了富影

響力的莫里斯報告，當中就建議政府這麼做（Mirrlees et al. 2011）。
但迄今為止，這項建議的執行難度，一如公司所得稅的其他重大改革

構想，這是事關重大的既得利益，執行起來確實困難重重。[7] 但是，

隨著無形資產變得愈來愈重要，這種變革可能也就愈來愈有必要。現

在是政策制定者拿出魄力做這件事的好時機。

股市：短視的市場

被指責妨礙企業投資的並非只有銀行。股市和股票投資人也普遍

被視為問題的一部分。我們來看英國化學工業旗艦公司帝國化學工業

（ICI）的例子。ICI在比林罕（Billingham）、朗科恩（Runcorn）和
布萊克利（Blackley）的工廠是英格蘭北部的工業地標，而ICI的股票
曾是倫敦證交所的重要個股。數十年間，該公司投資在研發上，推出

了許多創新產品，例如合成纖維Crimplene、泰莫西芬（Tamoxifen）
和有機玻璃Perspex。它開創了一些新的營運方式，其他公司採用也能
獲利，而ICI訓練出來的化學、工程和管理人才，成了英國產業界的中
流砥柱。但在1990年代，情況開始改變：ICI因為被一名行動派投資人
的收購威脅嚇到，開始專注於追求短期股東價值。為此，ICI積極投入
併購市場，放棄或出售了價值數十億美元的業務，同時收購了若干其

他業務。事實證明，專注和效率難以維持，ICI面對愈來愈沉重的負債
和整合新業務的難題。到了2000年代，ICI的衰落已經顯而易見。因
此，當ICI在2008年被阿克蘇諾貝爾（Akzo Nobel）收購時，代價僅為
80億英鎊（遠低於ICI高峰期的市值），輿論普遍並不意外。
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對經濟學家約翰．凱伊之類的評論者來說，ICI是股市如今對企業
投資產生惡劣影響的一個例子（John Kay 2003）。凱伊表示，ICI在其
輝煌時期「鄙視證券市場」。而當該公司開始重視自身股價之後，卻

在兩方面失敗：它為自身股東創造的有利可圖的創新和價值減少了；

它放棄了它在英國的一些重要角色，包括替產業界培養管理和科學人

才，擔當工業供應鏈的樞紐，以及倡導良好的公司治理。

ICI的例子包含針對股市的核心批評的所有要素：股市獎勵短期財
務績效，不重視長期投資；產業金融化導致企業管理階層對股東飄忽

的異想反應過度。許多令人不安的資料支持這些批評：Rachelle
Sampson與Yuan Shi 2016年發表的研究顯示，股市愈來愈低估美國企
業未來現金流的價值；英國央行首席經濟學家霍爾丹（Andrew
Haldane）和英國政府經濟顧問委員會主席戴維斯（Richard Davies）的
研究發現英國有類似的情況（R. Davies et al. 2014），而經濟學家邁爾
斯的研究也是（David Miles 1993）；Graham、Harvey和Rajgopal 2005
年發表的研究顯示，短視的觀點在企業界並不奇特：78%的企業高層
表示，他們會為了達成獲利目標而犧牲長期價值。

批評者也聲稱，有跡象顯示企業將資金歸還給股東，而非用來投

資：2014年，美國標準普爾500指數成分股幾乎將所有獲利用來買回自
家股票。[8] 結果是上市公司放棄原本會做的一些投資，寧願留住資

金，或將錢還給股東。[9] 研究創新的經濟學家馬祖卡托就是抱持著這

種看法（Mariana Mazzucato 2013; 2015）。
政策制定者和評論者建議了若干方法處理市場短視的問題，包括

利用差異稅率鼓勵投資人持有股票較長時間；限制或禁止股票回購，

或對股票選擇權的條件設限，藉此減少金融化；甚至只是呼籲股票持

有人更負責任。

但如我們將看到的，無形資產投資日益重要的趨勢改變了短視問

題的性質：無形資產的特性使投資不足的某些問題變得更突出，但也
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製造出新問題，需要不同的解決方案。

短視主義是什麼

這種對股市的批評有兩個重要細節值得注意。首先，它與稍早討

論的對銀行業的批評不同，是針對金融體系對企業決策的間接影響，

而不是針對資金供給本身。銀行放款是直接的資金來源：銀行決定不

放款，需要貸款進行投資的公司馬上就面臨沒有錢可以投資的窘境。

另一方面，股市主要是一種次級市場：公司股價波動並不直接影響公

司有多少錢可以用；但市場可能促使管理階層放棄投資，因為管理階

層可能擔心投資將損害公司的短期股價表現，尤其是如果管理高層持

有公司的股票或股票選擇權的話。

第二，過度受股市影響的公司有兩種不同的失敗模式。第一種是

因為公司放棄了一些應該有利可圖的投資，股東長遠而言蒙受損失

（金融經濟學的說法是公司放棄了一些淨現值應該是正數的投資項

目）。根據約翰．凱伊的觀點，ICI決定不再投資於新材料，就是一個
例子（如果我們認為那些投資項目真的很可能有豐厚的獲利）。

另一種失敗模式是股市的壓力導致企業不願投資於具公益意義的

事情，例如ICI不再培養未來將服務其他企業的管理或工程人才，又或
者不做可能嘉惠其他業者的基礎研究。這兩種失敗模式有個重要差

別：在第二種模式中，雖然公司決定不做一些具公益意義的事，這種

做法可能有利於公司自己的股東（至少短期而言是這樣）。在第一種

模式中，公司的做法對自己的股東也是不利的。如我們將看到，這種

差別在事情攸關無形資產投資時特別重要。

當股市遇到無形資產投資
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批評股市短視的人有時表示，對仰賴無形資產的公司來說，這個

問題甚至更嚴重。例如研發是一種長期投資，效益難以預料，而研發

成本會被當成營業費用出現在公司的損益表上，而不是予以資本化，

成為資產負債表上的一項資產。因此，削減研發支出（和多數其他無

形資產投資）可以提高公司的獲利，而且不會立即對資產負債表產生

顯著的影響。

此外，如第4章指出，即使研發成功，成果也可能脫離公司的控
制，最終變成主要是競爭對手受惠。研究顯示，在股市走勢對公司不

利時，企業通常會削減研發支出。研發投資與公司現金流也有特別強

的相關性。也就是說，至少在相關研究特別活躍的1990年代，企業享
有較強的現金流時，會增加研發投資。這個現象與以下觀點相符：企

業難以取得外部資金，因此只能在內部資金充裕時增加投資（例如參

見B. H. Hall and Lerner 2010）。
股市看來也阻礙某些其他類型的無形資產投資。拉佐尼克

（William Lazonick）認為，金融市場的壓力使現今的公司不願投資在
培訓和挽留人才上：在惠普和IBM等公司的黃金時期，軟體工程師可
能終身服務一家公司；現今的科技人才則傾向四處流浪，在臉書、

Google和新創企業之間流動，結果他們的雇主就變得不是很想投入資
源培訓他們。艾德曼斯（Alex Edmans）2011年發表的研究檢視最佳雇
主名單上的公司的股價表現——這些名單是研究人員和新聞工作者編
製的，通常會反映企業在管理和程序上的投資（我們會歸入組織發展

和培訓的類別）。艾德曼斯發現，這些公司的股價表現持續優於其他

公司，而且是員工的工作滿意度造就出色的績效，而不是反過來。這

結果令人驚訝：如果良好的管理（尤其是人資管理）造就的組織資本

獲得市場公允的評價，公司上了最佳雇主名單等同向市場宣布公司管

理有方，其好處應該立即反映在公司的股價上；而股價在長期上漲的

事實顯示，雖然良好的管理方式改善了公司的表現（因此造就股價長
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期上漲），股市卻低估了這種無形資產投資的效益（因為公司一旦獲

得最佳雇主的榮譽，股票分析師應該就能確認公司管理有方，不必等

到經營績效呈現在損益表上）。

但當然，相關不等於有因果關係：我們不能只是因為看到上市公

司減少投資在研發、培訓或其他無形資產上，就認定這些公司是被股

市引入歧途。管理階層決定減少投資，可能是因為他們知道眼前的投

資項目不大可能獲利，又或者這些投資產生的好處將流向其他公司。

財經新聞不乏企業推出新產品，最終對自己過度樂觀的預期後悔不已

的故事。如果股市阻止了這種類型的無形資產投資，可能不是壞事。

為了確定發生什麼事，我們需要一些資料，使我們得以針對上市

公司可能做的無形資產投資的素質，在分析上做必要的調整，又或者

使我們得以比較投資機會相仿、其他方面也相似的公司，而它們有些

是上市公司，有些則不是。

好在近年有許多此類論文問世，但研究結果並非一面倒。其中，

Edmans, Fang, and Lewellen（2013)的研究，似乎提供了確鑿的證據。
該研究檢視企業研發支出與管理高層股票獎勵的限制期（vesting
period）有何關係。上市公司管理階層往往有部分薪酬以認股權或股
票支付，而這種獎勵一般設有限制期：認股權只能在若干年後行使，

屆時經理人通常將行使權利，賣出認購回來的股票；他們因此在這時

候對公司的股價特別敏感。而研究顯示，在管理階層有許多股票可以

賣出的季度，他們削減公司研發支出的可能性異常高。因為股票限制

期至少是數年前設定的，這看來提供了初步證據，證明經理人在公司

股價表現最攸關他們切身利益的時候，往往會削減無形資產投資以便

美化獲利、提振股價。

伯恩斯坦的研究也很有意思，但啟示有所不同（Bernstein
2015）。他注意到，公司股票上市需要一段時間，而從公司創立到發
行新股上市，期間可能出現很多狀況。有些公司遇到很好的經濟景
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氣，股票順利上市。有些公司運氣不好，臨上市前股市崩跌；它們通

常因此取消上市安排。這製造出類似公司之間的一種自然實驗：當中

有些是上市公司，有些不是；更重要的是，股票上市與否是公司無法

控制的力量決定的。因此，我們可以比較上市公司與非上市公司的表

現，藉此推斷股票上市產生的影響。

伯恩斯坦發現兩件有趣的事。首先，股票上市並不影響公司取得

專利的表現（專利取得數量反映的是公司在研發這種無形資產投資的

績效）。上市公司取得的專利數量與非上市的相似公司相同。但是第

二，上市公司申請註冊的專利類型通常會改變。相對於非上市公司，

上市公司專利的引證（citations）較少，而且上市公司往往有許多科研
人員離職。但是，上市公司會購買更多較優質的專利。這符合第4章討
論的開放式創新模式。因此，伯恩斯坦的研究暗示，上市公司可能改

變了它們的創新策略而非創新努力，至少以專利衡量是這樣。

那麼，這是怎麼回事？在無形資產投資方面，市場短視看來是真

的：上市公司管理階層真的會削減研發支出。但上市公司看來掌握較

優質的專利。這種看似矛盾的現象，或許可以靠金融經濟學家艾德曼

斯開創的另一種研究解釋；這種研究指出，公司的投資人是些什麼人

可能有重要意義。

如果你問上市公司的經理人為什麼達成獲利目標那麼重要，他們

通常會說，這是為了向投資人釋出正確的訊號，給他們信心。公司管

理階層規畫投資時，很多事情難以向外人解釋，而且涉及商業機密，

但公司是否達成獲利目標則是相對容易傳達和查證的事。股東可能必

須掌握充分的資訊和知識，才能知道公司某項新產品是否將成功，但

任何人只要懂得看損益表，就能知道公司是否達成了獲利目標。你可

能期望掌握充分資訊與專業的股東給予公司更大的空間，投資在高風

險和複雜的東西上，例如無形資產。
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我們可以如何衡量股東的專業內涵？研究者利用各種替代指標，

尤其是公司的股權有多少落在機構投資人（而非散戶）手上，以及這

些股權有多集中。這當中的邏輯是機構投資人通常比一般投資人更成

熟，而且一家機構持有一家公司愈多股票，它研究和了解該公司及其

業務的動機就愈強。（對股票投資人來說，研究也是一種可擴展的無

形資產投資！）投資人就算只是持有1股，投入時間和資源蒐集資料研
究所投資的公司，也能因此得益。但即使投資人持有100萬股，研究這
家公司所需要的時間和資源也是一樣的。這暗示如果股權非常分散，

股東研究公司的動機通常不強，而這正是艾德曼斯正式證明的論點

（Edmans 2009）。[10]

從研究結果看來，公司如果有較多股權落在機構投資人手上，而

且股權比較集中，通常有利於增加研發投資。學者（Aghion, Van
Reenen, and Zingales 2013)比較剛過門檻而成為標準普爾500指數成分
股和「高分落選」的公司。這些公司整體而言非常相似，但有個重要

差異：成為指數成分股使公司有較多股票由機構投資人持有。他們發

現，這因素導致公司增加研發投資。艾德曼斯（Edmans 2014）也曾概
括一些支持相關結論的證據：相對於股權分散的公司，股權比較集中

的公司（有較多股東大筆持股）研發投資較多。

由此看來，股市對無形資產投資的影響有些複雜。若干證據顯

示，市場是短視的，而這有時會導致企業管理階層減少無形資產投

資，以增加獲利、提振公司股價，又或者減少投資，以買回自家股

票。但也有證據顯示，有些事情強化了管理階層的誘因：上市公司的

經理人如果持有公司的股票，會傾向專注於比較可能成功的無形資產

投資。此外，市場短視的程度也有差別：相對於股權分散、股東以散

戶為主的公司，股權相對集中、有較多成熟投資人的公司比較不會承

受削減無形資產投資的壓力。
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股權相對集中是有利因素的說法合乎邏輯。在這種情況下，如果

股東買進或賣出股票，我們難以指責他們短視，因為公司的前景可能

真的已經改變。因此，真正重要的不是持股多久，而是買賣是以怎樣

的資訊為基礎。大筆持股的投資人有較強的動機去了解企業的長遠前

景，而如今企業的長遠前景很可能與無形資產有關。他們因此比較可

能根據有關公司長遠前景的資訊買賣股票，支持做明智長期投資的經

理人、懲罰短視的經理人。大筆持股造就股東與經理人誘因一致的有

利條件，而這對無形資產投資特別重要，因為這些投資往往不為外部

投資人所知，必須費一些工夫才能了解。第9章將進一步說明它們為何
不為外人所知。

創業投資：作用及其局限

因為銀行難以為倚重無形資產的公司提供貸款，上市公司又受投

資不足的問題困擾，許多人指望創業投資替新經濟融資也就不足為

奇。

畢竟創投這種融資方式，是與世上成長最快的一些倚重無形資產

的公司一起茁壯的。矽谷倚重無形資產的多數公司，以及許多其他高

成長企業，最初的資本來自矽谷沙丘路（Sand Hill Road）上的創投公
司。這種融資方式與英特爾、Google、基因泰克（Genentech）和優步
（Uber）等公司一起發展演變，而這些公司的競爭優勢仰賴研發、新
產品設計、軟體和組織發展之類的無形資產投資。

事實上，一如加拉巴哥群島上的達爾文雀演變出形狀利於進食的

喙，創投業者的許多獨特做法，與它們投資的公司所從事的無形資產

投資的特性直接有關。

但這種適應並不完美：雖然創投支持的頂尖企業已迅速成長並在

全球擴張，創投這種融資方式能否普及則相當不確定。許多政府已嘗
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試培育本地的創投業，但成功的例子極少；有些領域在各方期望甚殷

的情況下採用了創投模式，但至今結果令人失望，例如綠色科技和能

源就是這樣。驚人成功的例子至今非常罕見。思考無形資產相關問題

有助我們了解創投的局限，以及為什麼視創投為靈丹妙藥是不對的。

達爾文雀的喙：創投為何有利於無形資產投資

創投有幾個特點，使它特別適合倚重無形資產的企業：創投公司

提供資金是換取股權而非債權，而倚重無形資產的企業如果倒閉，資

產很可能變得一文不值，這是因為無形資產投資的成本往往是沉沒成

本。第二，創投基金為了滿足自身的投資人，十分仰賴所投資公司的

巨大成功，而這種成功有賴可擴展的資產，例如Google的演算法、優
步的司機網絡或基因泰克的專利。第三，創投往往是系列性的，分階

段完成多輪的融資。這是因應無形資產投資固有的不確定性。新創企

業的不確定性，一般會隨著時間的推移而減少。提爾2004年投資50萬
美元於臉書，是臉書首次接受外部投資，當時臉書前景的不確定程

度，顯著高於該公司2007年接受微軟2.4億美元投資的時候。融資分多
輪進行，配合新創企業多階段的發展，有助解決不確定性造成的問

題。對投資人來說，這創造出一種「選擇權」，也就是可以延後投

資，直到有更多資料可以評估風險。對創新成本相對高昂的企業來

說，這種選擇權特別有價值。

認識創投的一種方式，是看它在哪些領域取得成效和在哪些領域

行不通。生技產業獲得許多創投公司提供資金，看來是創投奏效的一

個領域。根據沉沒理論，如果一個產業的公司必須一再回到資本市場

籌資，而且每個階段都沒有資產或產品可以出售，該產業的融資風險

相對較高。但在生技業，新創企業的發展有多個明確的階段，也有成

熟的制度可以在每個階段出售已獲部分核准的專利。此外，生技的智
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慧財產權已相當成熟，每個階段產生的知識都可以獲得保護，因此也

可以轉售。相對之下，綠色能源業的創投活動少得多，可能是因為這

個領域涉及巨大的不確定性，沒有明確的階段，而且財產權制度尚未

成熟。

無形資產投資的特質，也可以解釋創投業者如何使他們投資的企

業變得更有價值。創業投資的一個奇特現象，是優秀的創投基金可以

長期保持出色的績效，也就是說，績效排名前25%的創投基金往往一
直是同一批基金，甚至可能數十年不變。這種現象在金融市場相當不

尋常。最近英國一項研究發現，在共同基金業，表現排名前20%的基
金經理人一年後就可能掉入表現最差的20%之列（Vanguard 2015）。
私募股權基金的表現也相當不穩定。但優秀的創投業者卻往往是一個

又一個基金、一年又一年地表現出色。

可能有人認為這是因為創投業者是專業的高收入人士，非常擅長

挑選投資對象，也可以在所投資公司的董事會做出重要貢獻。但是，

管理共同基金和私募股權基金的人也是專業的高收入人士，但這些基

金就是難以長期保持出色的績效。

頂尖創投業者可以長期保持出色績效，可能與他們所投資公司所

做的無形資產投資有關。如前所述，無形資產可以產生顯著的綜效，

例如Google結合搜尋演算法和電子郵件應用，創造出Gmail，而該產品
2004年推出時，遠比競爭對手出色和賺錢。同樣如前所述，無形資產
容易引發爭議或爭奪：相對於計程車公司擁有許多輛汽車，優步要

「擁有」司機夥伴網絡就比較困難，也就是這項資產的價值是外界可

以爭奪的，而計程車公司則毫無疑問是汽車的擁有者。

觀察成功的創投基金和它們的夥伴，我們看到一些在自身投資領

域擁有豐富人脈、個人信譽優良的人。在日本經濟如日中天的1980年
代，資深創投業者約翰．杜爾（John Doerr）常說，他的公司凱鵬華盈
（Kleiner Perkins）建立美式「經連會」（keiretsu）。[11] 所謂「經連
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會」，是指當年支配日本產業界的企業網絡，網絡中的企業關係緊

密。杜爾的意思是：凱鵬華盈在它投資的公司之間建立非正式的聯

繫，使它們得以利用無形資產之間的綜效。如今已經沒什麼人稱讚日

本的經連會，但矽谷就有一家創投公司就叫做「經連會資本」

（Keiretsu Capital），而且美國、以色列、倫敦和斯德哥爾摩的頂尖創
投基金全都致力培養一系列的企業，並設法利用這些公司之間的綜

效。

頂尖創投公司享有的社會關係和聲譽，不但有助它們建立網絡利

用綜效，還有助它們提高有爭議資產的價值。尤其是在軟體和網路服

務等領域，一項無形資產投資的價值，很大程度上取決於它如何融入

科技生態系統：新應用程式如果能結合Google日曆，價值可以大幅提
高；分析軟體公司若能與線上廣告通路業者建立合作關係，公司價值

將能大增。人脈雄厚的創投公司也會確保它們投資的新創企業參與開

放式創新網絡。這一點直接攸關創投基金的財務利益：創投基金可以

因此比較容易將所投資的公司賣給其他投資人，替基金賺取報酬；也

因為這樣，創投基金從投入資金到抽身退出所需要的資金可以減少。

創投基金及其夥伴的人脈和聲譽，可以替所投資公司的無形資產投資

增值。此外，這種優勢或許可以持久，因為它不但仰賴夥伴的關係網

絡，也仰賴創投基金的投資組合。

事實上，外界一再批評矽谷創投業和它支持的公司欠缺多樣性，

但這現象可能正是因為社會資本在這個領域非常重要。我們可以揣

測，創投業看來像個排外的集團，原因不在於創投業者是特別喜歡拉

幫結派的壞人，而是因為創投業的基本運作模式就是仰賴稠密的社會

關係網絡，而在沒有人致力制衡的情況下，業界總是傾向拉幫結派，

甚至即使有制衡力量也可能是這樣。
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創投的局限

因此，我們大有理由認為創投業者非常適合投資於倚重無形資產

的公司，而創投理應做為一種正面的金融創新加以推廣。但創投不是

解決企業投資問題的靈丹妙藥，創投本身也難以解決無形經濟的資本

發展問題。

創投業者和它們支持的公司面對三個問題，當中有些源自無形資

產投資本身的性質。

首先是外溢效應的問題。在創投支持的公司，經理人有很強的誘

因創造出極有價值的業務，畢竟創業成功可以帶來巨額財富。但一如

股票上市公司的情況顯示，經理人的強勁誘因使他們比較不願意投資

在效益很可能流向其他公司的無形資產上。因此，期望創投支持的公

司投入像貝爾實驗室那種基礎研究，是不切實際的。矽谷（和其他科

技生態系統，例如以色列科技業）往往仰賴公帑資助的大學研究來取

得這些基本的無形資產。

第二，如果無形資產投資涉及非常巨額的資本投入，而且結果很

不確定，也會很有問題。例如開發商業上可行的第四代核反應堆或新

的綠能，需要的投資規模遠大於多數創投基金所能承擔，而且外溢效

應很大。

最後，創投基金管理無形資產外溢效應和爭議性的神奇能力，其

實很難擴展應用，不像一套演算法或一個品牌。矽谷創投業花了四十

年才成熟，而且獲得可觀的政府資助：直接的資助來自「小型企業投

資公司」方案，間接的資助來自為創投支持的公司提供收入的國防合

約。矽谷創投業那麼久才成熟，部分原因在於創投資本融入科技業生

態系統相當費時：創業者必須尋找創投基金，大公司要收購新創企

業，而且一代又一代的創業者和創投業者需要時間互相指導。在一個

新產業複製這種模式，即使獲得開明的政府幫助，也需要不少時間。
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難怪許多已開發國家過去三十年花了納稅人相當多金錢，希望創造出

本地的矽谷，但至今幾乎沒有大獲成功的例子——勒納（Josh
Lerner）的著作《夢碎大道》（The Boulevard of Broken Dreams）指出
了這一點。書名取得真好。

如果創投與無形資產投資的某些方面非常相稱，但很難擴展，政

策制定者應該怎麼做？首先，在那些還未建立具全球重要性的創投業

的國家和地方，政策制定者必須降低期望，不要期望創投可以在短期

內顯著促進資本發展：建立創投業可能需要二十年時間，這不是兩次

選舉之間就能完成的事；而且政府的資助雖然有用，但無法顯著縮短

創投業成熟所需要的時間。

至於目前創投未產生顯著作用的既有產業，創投能否改變產業面

貌，我們也應該持審慎態度。創投運作仰賴的社會關係要在新產業中

建立，看來需要不少時間。在創新涉及巨額資本投資的產業，例如能

源生產，這種困難大得多。認定創投在核能之類的領域行不通或許過

於武斷，但真要這麼做，創投需要的資本規模是前所未見的，而且先

行者在這過程中有很多機會損失金錢。即使在創投運作良好的領域，

政府仍將必須資助效益很可能外溢的無形資產投資，而既有的大公司

也必須另找方法為這種投資融資。政府可以直接資助這種活動，或是

透過公帑資助的機構（例如大學）做這件事。

▸結論

最後我們來展望較長遠的情況。如果我們假定無形資產投資對企

業將愈來愈重要，我們將需要什麼類型的金融機構和融資機制來支持

這種投資？而這將為投資人創造出什麼機會？
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首先，企業應該將變得比較不仰賴銀行放款。銀行放款的功能，

將有一部分被以智慧財產為擔保品的債務產品取代，但更重要的是，

中小企業將變得比較倚重股權融資。這有賴進一步的重大租稅改革

（例如終止債務融資的優惠待遇，以及引進對新創企業的租稅優

惠），而且市場也必須發展出新的金融機構，以支持小型股權投資和

便利審慎調查。

此外，機構投資人將在上市公司股票投資市場發揮更重要的作

用，當中有些將致力投資於倚重無形資產的公司，持有頗大的股權，

造就更多無形資產投資。這需要政府取消一些阻礙大筆持股的法規，

而機構投資人也需要更好的工具去評估無形資產投資和估算無形資產

的價值。假以時日，這些工具有些將促成財務會計標準的修訂，以便

上市公司的資產負債表更好地反映它們（以無形資產為主）的投資

（Lev 2001; Lev and Gu 2016）。因為目前至少有些無形資產投資的價
值看來遭低估，未來將有一段時間，基金有望藉由投資在倚重無形資

產的公司上，並支持進一步投資於無形資產的管理計畫，賺取額外的

報酬。未來也可能會有比較多股票不上市的大公司，因為一些有大筆

持股股東的公司可能認為，股票上市的好處被資訊揭露成本抵銷有餘

——在倚重無形資產的年代，外溢效應可能推高揭露資訊的代價。
最大型的一批機構投資人或許也可以採用另一種策略：廣泛投資

在一個產業生態系統上，以致具有龐大外溢效應的無形資產投資也值

得支持，因為即使這些投資嘉惠另一家公司，這些投資大戶因為在整

個產業都有投資，也可以從中得益。這種投資於整個產業（例如能源

業）的方法或許可以更廣泛應用，尤其是非常大型的投資機構（例如

主權財富基金）可以採用。新世代的貝爾實驗室看來最可能以這種形

式，在民間出資的情況下出現。

我們也很可能看到創投業擴張，雖然許多地方是否可以建立重要

的創投業，以及創投業能否在一些全新的領域發展，則比較不確定。
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但無論如何，創投業要壯大，將繼續仰賴業界與既有企業的密切關

係，以及政府資助的無形資產投資（例如長期的科學基礎研究）。

創投業是和倚重無形資產的某一類企業共同成長演變的，我們因

此預期兩者互相適應良好。研究無形資產投資與創投優缺點的關係，

並非出於無聊的好奇心。這問題相當重要，因為我們可以從中得到線

索，了解在無形資產投資成為常態的世界裡，金融體系將是什麼模

樣，而且投資於其他倚重無形資產的公司可能需要什麼類型的制度配

合。

最後，如果政府對民間機構的資助無法產生足夠的公共外溢效

應，大學這種政府資助的知識創造者可能將變得愈來愈重要。但要得

到支持，大學必須是真正公共的知識產出機構，而組織形式上的實驗

很可能是必要的。或許這任務最好是交給研究機構，而非傳統的大

學，而且或許相當弔詭的是，政府應該支持的研究必須顯然不是成果

可以立即商業化的那種，因為那種研究可以留給私部門去做。

1. 凱因斯在《就業、利息和貨幣通論》第12章區分投機與實業：投機是「預測市場心理的
一種活動」，實業則是「預測資產在其整個生命週期可以產生多少收益的活動」。他寫

道：「如果投資人購買一項資產完全是出於期望資本升值，那麼根據上述定義，他是一

名投機客。投機若只是在穩固的實業基礎上製造出一些泡沫，那或許沒什麼害處。但如

果實業變成了投機漩渦中的泡沫，情況就嚴重了。一國的資本發展若變成賭場活動的副

產品，很可能就是執行不彰。」


2. 一個稍有不同的觀點是公開的研發資訊因此顯著受限。Arora、Belenzon和Patacconi
2015年發表的一項研究檢視股票在美國上市的美國公司1980至2007年間發表的科研論
文，發現上市公司取得更多專利，而那些專利的價值看來保持穩定，但這些公司在期刊

發表的科研論文愈來愈少。


3. 英國競爭與市場管理局（CMA）和金融行為監管局（FCA）最近一份報告指出，只有
25%的小企業認為「它們往來的銀行支持它們的業務」。


4. Hamlet, Act 1, Sc. 3, lines 75–76.
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5. 例如美國的規定參見http://www.federalreserve.gov/bankinforeg/stress-tests/2014-revised-
capital-framework.htm#f37r。


6. 即使剔除租稅差異待遇的影響，這因素看來仍存在。


7. 《經濟學人》有相關討論：http://www.economist.com/news/briefing/21651220-most-
western-economies-sweeten-cost-borrowing-bad-idea-senseless-subsidy。


8. http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-10-06/s-p-500-companies-spend-almost-all-
profits-on-buybacks-payouts.


9. 必須注意的是，Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995) 認為回購股票不但可以短期
內創造價值，長期而言還能創造更多價值。


10. 這與經濟學家Sanford Grossman和Oliver Hart 1980年提出的一個著名論點有關。他們指
出，小股東不會投入資源尋求撤換表現不佳的公司經理人，而是會透過股價，仰賴其他

人（尤其是企業狙擊手）去做這件事。


11. 杜爾的故事參見《富比世》雜誌的報導：
http://archive.fortune.com/magazines/fortune/fortune_archive/1998/10/26/250008/index.htm
。
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9

無形經濟的競爭、管理與投資

在無形資產豐富的經濟體中，成功企業是何等樣貌？經理人和投資人如何創造和投資成功企

業？本章討論新經濟如何影響企業和經理人，以及為何實際情況與人們的設想顯著有別（我

們認為，這與無形資產的特性有關）。我們接著討論維持競爭優勢的規則是否已經改變（我

們認為未變），管理是否更重要（我們認為是），以及目前的會計指標是否適合投資人用來

辨別那些優勢（我們認為不是）。

在1990年代末那段令人興奮的時期，在「權威人士」全都開始對
新經濟感到興奮的時候，人們對企業必須怎麼做才能在新經濟中成

功，以及那對管理和工作生活意味著什麼，有某種共同的設想。

工作者的兩極化發展

韓第（Charles Handy）1994年的著作《工作的未來》（The Future
of Work）很有先見之明，預測受過良好教育的人未來將從事組合式
（portfolio）工作和職業，其他人則承接別人分包出來的不穩定工作。
李德彼特的《知識經濟大趨勢》（Living on Thin Air）出版於網路泡沫
高峰期，開頭將作者描述為組合式知識工作者，然後指出成功的新經

濟企業的八項特質：它們將是細胞式（cellular）、自我管理、創業型
和整合式（integrative）的；它們將分一些股份給員工；它們將需要深
厚的知識儲備、公共正當性和協作式領導。他有關企業如何成功的看

法，結合了日本管理理論（例如野中郁次郎與竹內弘高的「創造知識

的企業」，他們也在1991年出版了同名著作）以及對當時矽谷創新企
業的研究。

一如韓第和李德彼特著作當中的許多其他觀點，上述預測或多或

少已經成真（那兩本書已證實經得起時間的考驗）。現在隨便走進世
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界上任何一個大城市的咖啡店，都可以看到韓第在1990年代初描述的
那種流動的知識工作者。觀察世人如何談論世上最受欽佩的企業

（「Google會怎麼做？」），你會看到人們讚揚知識密集、協作式和
網絡型的商業創新，而這種創新放在1990年代的加州或日本，不會顯
得格格不入。

但有些事情卻始料未及：可能是因為它們與知識密集、模組化

（modular）企業以及流動、創業型知識工作者興起的趨勢背道而馳，
也可能只是因為它們在1999年時比較不明顯。
亞馬遜公司的倉庫就是一個好例子。歐康納（Sarah O’Connor）

2013年在《金融時報》發表的報導，生動地描述了英國西密德蘭魯吉
利（Rugeley）亞馬遜倉庫的工作和管理情況。[1] 該倉庫員工的職務說

明不大可能出現「自主的知識工作者」這種字眼。倉庫員工配備全球

衞星定位（GPS）追蹤器，可以為他們規畫出貨物裝箱的最佳路線：
如果訂單只是一本書，路線相對簡單；但如果訂單內容包括一本書、

一個吸塵器、一套幼兒版大富翁遊戲和一對滑雪屐，規畫最佳路線就

是技術上頗有難度的事。當然，GPS追蹤器也使主管得以持續追蹤員
工的位置，並監測他們的行動速度。歐康納提到，主管會發訊息給員

工，提醒他們加快速度，並建議他們在腳上塗凡士林，以免因為行走

太多而起水泡（值班一次的總行走距離可能高達24公里）。因此，在
實際存在的新經濟中，並非每一個人都是「自我促進的媒體節點」

（self-facilitating media node）——這是英國作家布魯克（Charlie
Brooker）諷刺1990年代末知識工作者的說法。無形經濟中既有倫敦肖
迪奇區和紐約布魯克林威廉斯堡的時尚潮人、在受日本啟發的看板

（Kanban）生產系統中享有可觀自主權的工人，也有亞馬遜倉庫中疲
於奔命的工人，或必須嚴格遵守星巴克標準作業程序的工人。
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經理人崇拜

新經濟出人意表的另一方面，可能是經理人崇拜。世界各地機場

的書店擺滿歌頌管理高手的著作。企業經理人獲邀出席達沃斯世界經

濟論壇。奇異公司（GE）前執行長威爾許（Jack Welch）甚至有一個
以他命名的管理學院。當然，企業執行長也以薪酬極高著稱。如今經

理人崇拜已被新的領導崇拜取代。圖9.1顯示《哈佛商業評論》的文章
提到「領導」和「管理」這兩個話題的次數：提到管理的次數穩定增

加，但提到領導的次數自2000年代以來暴增。

圖9.1　《哈佛商業評論》的文章提及「領導」和「管理」的次數。

資料來源：本書作者點算《哈佛商業評論》題材統計的結果。

這種偶像崇拜在許多方面是極其費解的。現在的人不是遠遠沒有

以前那麼恭順嗎？我們不是已經變得不大願意服從、信任權威人物

嗎？社會規範的變化不是應該使我們變得沒那麼尊敬經理人和領導者

嗎？

企業規模的兩極發展
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新經濟第三種有點出乎意料的表現，或許可稱為「急於擴大規

模」。在小型的組合式承包商和精實的網絡化企業之外，我們也看到

一些巨無霸：價值數十億美元、規模龐大、抱負不凡的新公司。如第5
章提到，領先企業看來愈來愈領先，獲利能力和生產力日益拋離其他

公司。PayPal共同創始人提爾的著作《從0到1》對這些議題有動人的討
論；他強調，商業成就是以網絡效應和規模經濟為基礎：如他指出，

推特（Twitter）可以輕易擴大規模，但瑜珈教室就不行。
我們將告訴大家，這些看似矛盾的變化全都源於無形資產的基本

經濟特性。我們將先指出，工作的演變和管理崇拜不僅是源自社會規

範之類的變化，也源自企業的演變。企業致力在它們的市場中與同業

競爭。我們因此先說明企業承受的競爭壓力，以及無形資產的成長如

何改變企業必須做的事。如我們將看到，在無形資產豐富的經濟體

中，競爭壓力促使企業擴大規模和強調管理。這不但改變了企業競爭

和管理的方式，也改變了投資人應尋求報酬的地方，我們因此在最後

為投資人提供一些建議。

▸無形經濟與競爭

商業策略、管理、會計和經濟學方面的專家，被問到的最重要現

實問題之一是：「我的公司可以如何取得成功？」毫不意外的是，這

問題引出了許多答案。

首先我們必須琢磨這個問題，因為答案完全取決於何謂「取得成

功」。取得成功的方法之一，是短暫操縱帳目。例如第8章就談到，如
果公司因為以前的研發成果而營收豐厚，削減現行研發支出可能不會

對未來數年的營收產生負面影響。營收不變，成本降低，嘿，獲利馬

上上升。如本章稍後將談到，也如學者指出（Baruch Lev and Feng Gu
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2016），會計慣例使外部投資人很難看到企業是否正這麼做。不過，
我們暫且假定，我們想問的其實是：「企業可以如何改善可持續的績

效？」[2] 也就是說，我們排除了短期的操縱手段。

企業可以如何創造持久的競爭優勢？思考這問題最簡單的方法，

是先設想企業無法創造持久優勢的一種情況。美國農業部的資料顯

示，2016年愛達荷州約有2萬5千個農場，總耕地面積近1,200萬英畝，
平均每個農場474英畝（有60%的農場低於100英畝）。[3] 也就是說，

平均每個農場僅占總耕地面積0.004%。雖然愛達荷州具有地理優勢，
尤其是在種植馬鈴薯方面（愛達荷州南部在馬鈴薯生長季白天溫暖、

夜間涼爽），但相對其他農場，個別農場不大可能占有顯著優勢。它

們的產出將大致相同，而它們的投入（機器、土壤、務農知識）很可

能也大致相同。

由此看來，如果一家公司可以做一些與眾不同的事，或擁有一些

獨特的資產，它就可能具有可持續的競爭優勢。愛達荷的農夫可能沒

辦法勝過鄰居，但或許可以勝過加拿大農夫，因為他們擁有愛達荷土

地這項獨特資產。當然，獨特的資產不一定是投入要素，例如信譽或

顧客網絡（前者的例子是瑞士鐘錶商，後者的例子是臉書）。管理學

文獻將這些獨特資產稱為「戰略資源」，並指它們有三種特性：它們

是寶貴的（例如一項專利）、稀有的（例如繁忙機場的降落時段），

以及難以模仿的（例如瑞士鐘錶商的信譽）。[4]

因此，專家對企業經理人的建議總是：創造並維護獨特的資產。

對投資人的建議則是：尋找擁有此類資產的公司。在無形經濟中，這

種建議是否有所改變？答案是沒有。無形資產愈來愈重要，恰恰反映

企業愈來愈認真採納這些建議。為什麼呢？

有形資產成為企業獨特性的來源，是相當不尋常的事。或許公司

特別訂製的機器是這樣，但有形資產通常不會是獨特的。一家銀行可

以興建堂皇的總部，擁有高聳的中庭，色彩繽紛的魚缸，以及簡約有
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型的辦公桌。但任何一家公司都可以這麼做。本書討論的各種無形資

產，例如名譽、產品設計、受過良好訓練的客服員工，成為企業獨特

資產的可能性大得多。最獨特的資產可能是將所有這些資產妥善組織

起來的能力；因此，組織本身就是特別寶貴的無形資產。

這些見解隱含在提爾的著作《從0到1》中。他認為商業成就以四大
要素為基礎：創造出專屬技術；利用網絡效應；受惠於規模經濟；致

力於品牌操作。根據第4章討論的無形資產四種特性，提爾的建議非常
符合倚重無形資產的企業應採取的策略。他正確地指出，推特可以輕

易擴大規模，而這是規模經濟產生作用的好例子。他也以瑜珈教室為

例子，說明有些企業就是難以擴大規模，因此註定無法成為大企業。

如我們看到，萊美國際為了成長至它後來享有的規模，必須採用與傳

統健身業者非常不同的商業模式。

提爾強調網絡效應的作用，這暗示政府的角色未來可能對企業成

功更重要。與提爾共同創辦PayPal的馬斯克（Elon Musk），目前正從
事一項可能成為極重要網絡事業的業務：自動駕駛的電動汽車。這當

中的網絡效應，是十九世紀的企業家都熟悉的。當年交通非常倚賴馬

車，需要巨大的馬廄網絡提供支援，使馬匹可以獲得糧水，馬車可以

得到維修。到了汽油汽車年代，我們需要巨大的修車房和加油站網

絡。如今電動車則需要充電站網絡。這一切都需要國家的協助；因

此，馬斯克除了是推動電動車技術發展的創業者，也是積極尋求政府

支持的企業家。優步和Airbnb面臨的法律困難是類似的例子。
但提爾似乎忽略了成功企業的另一特徵：建立一個良好的組織。

沃爾瑪與凱瑪特（Kmart）身處同一產業，使用的卡車和店裡的設備大
致相同，賣的商品也非常相似。但即使一般人也能看到，兩者非常不

同。之所以如此，部分原因在於它們的聲譽，但組織本身是另一因

素。因此，我們接下來就談組織，尤其是管理和領導的角色。
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▸無形經濟與管理

部落客迪洛常有精彩的見解，他認為企業經理人之所以變得像明

星那樣，原因之一是「基本歸因謬誤」這種認知偏差。[5] 如第6章談
到，如果大家傾向將企業的成就歸功於管理英雄，漠視科技進步、總

體經濟狀態或公司本身的組織資本，企業經理人就可能獲得太高的薪

酬。如此一來，經理人或領導者就成為貨物崇拜（cargo cult）的對
象。企業董事會受當代社會規範威嚇，授予經理人過高的薪酬，而不

以為意的股東顯然願意接受這種安排。隨著企業以至公共機構最高管

理階層獲得數倍於總理或總統的薪酬，外部觀察者發出嚴厲批評。

如傑出的經濟學家暨教育家羅伯茲（Russell Roberts 2014）指出，
歷史上一直有人記錄名人崇拜現象。在1759年出版的《道德情操論》
中，亞當斯密指出：「我們經常看到，相對於智者和善人，世人更強

烈地尊敬和關注富人與偉人。」這完美地預見了現代人對名人的崇

拜。他認為因為人天生渴望得到愛，得到愛的人往往強烈吸引我們。

因此，我們對名人的著迷也流向企業經理人，無論他們德性如何。

管理與監控

我們已經看到，無形經濟將創造出更多成本為沉沒成本、彼此之

間有綜效、可擴展應用，以及可能產生外溢效應的資產。無形資產的

這些特性可以解釋管理工作變得很受崇敬的現象嗎？為了回答這問

題，我們必須退一步，思考一個根本得多的問題：經理人的存在目的

是什麼？

或許日常觀察到的是：經理人負責管理工作。他們為企業提供領

導力和策略方向。他們啟發和激勵員工。他們負責規畫和執行。但

是，深入思考一下，我們就變得不是那麼確定。經理人花時間開毫無
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意義的會議。他們獎勵自己，替自己加薪，但如果公司出問題，卻不

願意承擔責任。

這些觀察對我們沒什麼用，因為它們回答不了我們的問題：它們

只是告訴我們經理人做什麼事，並未告訴我們經理人的存在目的。為

了得到答案，我們來想想你與窗戶清潔工的關係。窗戶清潔工來到你

家裡時，你的反應很可能一如所有其他人：你詢問價格，同意之後，

清潔工開始工作。完工時你檢查窗戶，如果夠乾淨，你就付錢。

在這宗交易中，管理、領導和策略方向在哪裡？管理顧問在哪

裡？財務、法律、衛生與安全顧問在哪裡？經濟學家會告訴你，這一

切都是不必要的，因為市場已經包辦了整個過程：你同意了價格，賣

方已經交貨，買方也付了錢。

但是，與窗戶清潔工交易，看來與管理一家公司不同。沒錯，在

一家公司裡，員工已經就自身勞動力的價格與資方達成協議，他們不

會每個小時都就工資和職責與公司討價還價（也不應該有這種事）。

公司裡的經理人掌握權力：他們有權告訴員工如何執行任務，並在員

工拒絕配合或表現太差時開除他們。當然，如果你不滿意清潔工的表

現，你可以拒絕付錢，並請他們離開你的房子，但這只是意味著你可

以選擇終止商業關係。管理一家公司就不同。在公司裡，經理人有權

決定員工是否使用公司的資產（例如某些機器），是否代表公司與外

界交易，也就是利用公司的名譽做事。如果你請一名獨立接案的清潔

工替你工作，你不能阻止他使用他的水桶，因為你沒有權力這麼做；

但如果你管理一家清潔公司，你可以決定員工使用什麼工具。

因此，對經濟學家來說，有關經理人存在目的的問題背後有個更

深層的問題：「權力在經濟體中的角色是什麼？」這問題比表面看來

艱深得多。為了明白此中原因，我們先來看北韓，因為就這個經濟體

而言，我們知道答案。在採用中央計劃模式的經濟體中，權力決定一
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切：誰得到糧食、何時有電力供應、人民做什麼工作，全都由負責規

畫的人決定。因此，掌權者就是負責做決定。

那麼，在非中央計劃的經濟體中，誰負責做決定？海耶克

（Friedrich von Hayek）1974年榮獲諾貝爾經濟學獎，正是因為他提出
了一個絕妙的答案：沒有人負責做決定。在市場經濟體中，如果你想

買一枝鉛筆，你只需要去商店購買。購買者不認識製造鉛筆的人（包

括開採石墨的人，砍樹的人，將鉛筆運到商店的人），因此根本無法

向他們發出指示。參與生產過程的人，包括礦工、伐木工和卡車司

機，得到的指示不是來自購買鉛筆的個別消費者，而是來自價格體

系。如果鉛筆價格上漲，人們將開採更多石墨、砍更多樹和製造更多

鉛筆。這過程不需要個人行使權力，因為發出指示的是價格體系。

有鑑於此，另一位諾貝爾經濟學獎得主寇斯（Ronald Coase）1937
年提出一個看似簡單但意義深遠的問題：既然如此，為什麼還會有公

司？如果市場可以有效地協調經濟運作，為什麼還需要公司？寇斯的

答案是：公司發揮協調作用的成本低於市場。寇斯表示，在一家公司

中，靠內部市場協調運作的成本非常高，因為你必須找出市場價格，

並且替每一宗交易談判合約。

這正是經理人的用武之地。如果市場無法以符合成本效益的方式

協調活動但權力可以，我們就需要有人行使權力。這種人就是經理

人，他們就是公司裡掌權的人。這個定義相當簡潔，而事實上，統計

機關做職業調查時，正是利用這個定義，要求受訪者自行判斷自己是

不是經理人。[6]

因此，公司內部是靠權力的運作避免不必要的成本。在公司裡，

勞資雙方不會一直討價還價，而是雇主告訴員工做什麼，然後員工奉

命行事。經理人正是在這裡發揮作用。他們在公司內部負責市場不勝

任的協調活動，靠行使權力完成任務。
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寇斯的理論相當有力。2014年，加州的法院就聯邦快遞（FedEx）
的司機是該公司的承包商還是雇員做出裁決。[7] 寇斯如果在世（他

2013年去世，享壽102歲），將是此案最好的專家證人。法院裁定聯邦
快遞是雇主，理由是該公司告訴司機該做什麼——這恰恰是寇斯的理
論。

前述的亞馬遜倉庫看來正是經理人行使權力的好例子。亞馬遜結

合許多精細的程序工程作業（process engineering），才建立了一個系
統，可以非常有效率地計算出倉庫裡貨物裝箱的最佳路線。如經濟學

家加利卡諾（Luis Garicano 2000）指出，資訊科技進步改善了組織內
部的資訊流動。資訊成本降低可能導致權力減少：等級制度瓦解，自

主的員工利用電子郵件將自己的想法發給老闆。但是，資訊科技進步

也使監控變得更有效率。因此，在亞馬遜的例子中，資訊科技強化了

「命令與控制」型的組織設計。

因此，那種非常不自主的工作意外增加，部分原因可能在於組織

發展和軟體之類的無形資產造就愈來愈有效的監控。它們因此是自主

的替代品。在適當的情況下（還是應該說是錯誤的情況下？），這種

無形資產將自主的勞動自動化，一如機器將體力勞動自動化。馬克思

主義經濟學家將這種額外的監控作用稱為「偏向權力的技術變革」

（power-biased technological change；可參看Guy 2014中的討論）。其
他例子包括收銀機和卡車裡的轉速計（「車子裡的間諜」）。總而言

之，工作方式如何改變，以及隨之而來的管理性質變化，取決於你在

無形價值鏈中身處何處。

無形經濟對管理的需求

如果管理只是監控，那麼監控技術（例如資訊科技）改變當然會

改變管理。事實上，如果任何人只要有追蹤軟體就可以行使權力，我
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們對管理的需求就可能減少。無形資產似乎沒有任何特殊作用，管理

崇拜和和經理人的薪酬似乎也沒有理由擴大。那麼，相對於倚重有形

資產的公司，倚重無形資產的公司對管理和權力的需求是比較多、還

是比較少？

在寇斯之後的第二波研究中，威廉森（Oliver Williamson）等經濟
學家更深入地思考寇斯認為可以靠公司內部的監控和權力運作解決的

討價還價問題。威廉森特別注意到，在沉沒成本顯著的情況下，討價

還價的代價可能特別高昂。例如一家鐵路公司鋪了一些軌道之後，就

已經對鐵路業務和那條路線投入了資本。這可能使員工占得特別有利

的談判地位。因為預料到可能落入這種不利的處境，企業或許不願意

作出初步投資，這就是經濟學上的「套牢問題」（hold-up
problem）。

因此，如果無形資產投資對一家公司特別重要，而且這些投資的

成本是沉沒成本，出現套牢問題的風險就相當大。如此一來，討價還

價的代價可能非常高。如果這種公司的經理人可以行使權力，避免這

種或許代價高昂、浪費資源的討價還價，這些經理人就可能極有價

值。因此，之所以出現薪酬極高的經理人，原因之一可能是在無形經

濟中，管理涉及的利害大得多，企業界對優秀經理人的需求也就大得

多。

無形資產的其他特性，也可能提高對經理人內部協調功能的需

求。例如倘若無形資產之間有很多潛在的綜效，要有效利用這些綜效

就必須促進公司內部的交易，以及鼓勵與正進行沉沒型投資的其他人

互動。而如果結合無形資產可以擴大運作規模，公司將變得非常大，

而它們的經理人也將成為市場渴求的人才。

因此，雖然所有公司都可能需要權力和協調，公司變得倚重無形

資產將使公司更需要協調，因此也就更需要經理人。但是，確切來

說，那些經理人在做什麼？
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回答這問題的方法之一，是提出另一個問題：如果無形經濟使明

星經理人的良好協調能力變得特別寶貴，為什麼這些優秀經理人並未

接管整個經濟體？無形資產確實預言了巨無霸企業（以營收衡量）的

出現，因為無形資產可以擴展應用（想想臉書公司的營收）。那麼，

以員工人數衡量的巨型企業又如何？畢竟如果利用無形資產需要綜

效，我們當然需要員工眾多的大公司來將所有這些好處內化。

答案之一是：無形資產使監控變得比較容易，例如使用路由軟

體，企業因此可以擴大規模。作用相反的因素是：管理大公司相當困

難，管理無形資產密集的大公司更困難。當然，專注力和頻寬的自然

極限使巨型企業中的權力很難管控，無論企業是倚重有形資產還是無

形資產。但無形資產密集的公司面臨兩項特別棘手的挑戰。

第一項挑戰源自無形資產特有的綜效。分享資訊將變得極有價

值，因為多種無形資產結合起來，整體價值可能比各部分獨自存在的

價值加起來大得多。運用權力是組織這種資產結合的好辦法嗎？這取

決於公司裡的資訊結構：也就是說，這要考慮更了解情況的是經理人

還是一般員工。

就許多公司而言，人們通常認為一般員工比較了解情況，因為經

理人高高在上，不熟悉公司的日常運作。但在綜效重要的公司，情況

可能恰恰相反。在這種公司，可能只有經理人了解情況，因為只有他

們能看清全局，知道綜效可以如何產生。從這一切看來，雙方都需要

對方，而運用權力是不是組織資訊的正確方法則並不清楚。

管理無形資產密集的公司面臨的第二個難題，是隨著工作變得愈

來愈知識密集，如果關鍵的知識工作者所擁有的知識是內隱的知識，

他們對公司將變得更重要。而留住這些資產比留住有形資產困難。有

形資產可以利用門禁來保護，無形資產則不可以。

這意味著在無形資產密集的公司，經理人如果能夠在組織裡有效

地向上和向下分享資訊，並且持續留住忠誠的員工，他們對公司將特
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別有價值。這意味著運用權力建立良好的組織。

建立良好的組織

任何人只要在職場待過一段時間，就很可能對米格羅姆（Paul
Milgrom）和羅伯茲（John Roberts）的觀察有共鳴。他們注意到，人
事部幾乎公認是集組織各種弊病於一身：

在我們曾有往來的每一個組織和我們有所聽聞的多數組織，業務

經理和員工普遍認為人事部反應遲鈍、受制於規則，而且相當官僚。

人事部總是需要很長時間才能做一個決定，而其決定看來主要是為了

維護人事部寶貴的規則、程序，以及職位分類／薪酬和經驗／薪酬曲

線，而不是為了替組織吸引、獎勵和留住最好的人才。此外，抗議是

沒用的：你想找人事部的人時，他們總是在開會，而且他們不會回你

電話。（Milgrom and Roberts 1988, S176）

如果人事部往往製造問題而非解決問題，那麼明星經理人又如

何？Boris Groysberg、Andrew McLean和Nitian Nohria研究1989至2001
年間離開奇異公司、出任其他公司執行長的20名經理人（Groysberg,
McLean, and Nohria 2006）。原來美國許多大公司的執行長，是在那段
期間離開奇異公司的經理人，例如3M的麥諾尼（James McNerney），
以及家得寶（Home Depot）的納德利（Robert Nardelli）。他們研究這
些公司在新執行長上任後頭三年內的獲利表現（相對於合理的比較對

象）。這些經理人都是企業界的超級巨星，但他們的表現相當參差，

整體結果令人失望。20家公司有9家的表現顯著優於競爭對手（年化超
額報酬為14.1%），但另外11家的表現則顯著較差（年化超額報酬
為-39.8%）。
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那麼，是什麼造就良好的組織？亞馬遜的倉庫看來提供了一個答

案：加強協調。發出更多指令、研擬比較嚴格的雇用合約，在員工離

職時執行競業禁止條款。儘管這種做法有弦外之音，我們還是可以想

像某些公司（或企業內部某些部門）適合採用這種做法。例如亞馬遜

可能認為，因為他們以快速交貨著稱，公司必須嚴格監督物流部門的

員工。星巴克則可能認為，為了維護公司提供好咖啡的聲譽，必須嚴

格規定咖啡師怎麼做。

一些系統性證據支持此一觀點。經濟學家布魯姆（Nicholas
Bloom）、瑞內恩（John Van Reenen）與合作學者就管理品質廣泛調查
企業。管理品質很難測量，他們以麥肯錫的研究為基礎，問了有關管

理實務的一系列問題（參見www.worldmanagementsurvey.org）。問題
的類別包括監控（監測並設法改善表現）、目標（設定目標並付諸行

動），以及誘因（根據績效獎勵員工）。他們很好地概括了研究結

論：「我們的方法將管理不善的組織界定為未能追蹤績效，沒有有效

的目標，以及根據年資決定升遷，而且沒有制度處理員工表現持續不

佳的問題。相對之下，管理有方的組織持續監測績效並致力改善程

序，設定全面和具挑戰性的目標，擢升表現出色的員工，並有效處理

表現不佳的員工（提供培訓或要求離職）。」（Bloom et al. 2011, 7）
但這可能不是放諸四海皆準的良好管理方法。舉個例子，假設亞

馬遜對在倉庫工作的員工設定具挑戰性的目標。有些員工只做一段短

時間，例如為了在聖誕節前多賺一些錢，他們會非常努力地工作，然

後離職。（歐康納確實提到，亞馬遜倉庫許多員工在聖誕旺季之後離

職。）這對他們和亞馬遜都是好事。但長期工作的員工又如何？如果

他們在聖誕節前起勁工作，主管將調高目標，要求他們在聖誕節後更

起勁工作。這就是所謂的「棘輪效應」（ratchet effect）；Weitzman
(1980) 討論了這現象，他將該發現歸功於討論蘇聯計劃經濟的Berliner
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(1957)。因此，倉庫工人一開始會放慢手腳，導致激勵制度未能有效運
作。因此，這可能根本就不是很好的管理方法。[8]

經理人負責設定目標和考核績效之類的大量工作還有另一個問

題，那就是政治運作。假設員工認識到，他們不努力做正經事（生

產、創新、服務），花時間說服主管反而可以得到更多好處。或許他

們可以藉由遊說，令主管相信任務非常艱難，因此應該設定寬鬆的目

標，或公司真的必須發獎金，或員工表現真的非常好。米格羅姆和羅

伯茲客氣地將這種行為稱為「影響活動」（influence activities），而這
種活動浪費了可以用在生產活動上的時間（Milgrom and Roberts
1988）。因此，這可能真的不是很好的管理方法。

在上述兩個例子中，良好組織的關鍵均在於承諾

（commitment）。在棘輪效應的例子中，組織如果承諾不會藉由調高
未來的目標懲罰眼下的出色表現，將可因此受惠。方法之一是承諾為

較長期的表現提供穩定的獎勵，而不是慷慨獎勵日常表現。同樣道

理，組織若想減少內部政治運作，可以承諾著眼於較長期的表現，拒

絕隨時調整條款和條件。在米格羅姆和羅伯茲看來，人們普遍詬病的

人事部設計就是這種組織承諾的一種形式。如果任何員工一提出任何

要求，人事部就馬上改變規則，所有人都將花時間在遊說上。制定規

則之後堅持奉行，就是展現組織不受遊說活動影響的決心，可以勸阻

員工從事這種活動。

那麼，在無形資產密集的公司，經理人可以如何建立良好的組

織？答案之一是選擇正確的組織設計，而這項選擇取決於你的組織主

要是無形資產的使用者，還是創造者。

如果你主要是創造無形資產（例如寫程式、做設計、從事研

究），你很可能想建立一個容許資訊流動、有利於偶然的互動和可以

留住關鍵人才的組織。這很可能意味著容許更多自主空間，設定較少

目標，以及提供更多與主管接觸的機會，即使可能因此產生遊說活
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動。這似乎正是早期的論者如李德彼特設想的那種自主型組織。這似

乎也彰顯了系統創新者（systemic innovators）與日俱增的重要性。這
些創新者貢獻的不是孤立的單一發明。他們的作用是協調綜效，造就

可以推出市場的創新產品。

管理創新過程需要的技能也可能與以往不同。如我們所見，無形

經濟崛起使創新過程本身變得更重要。管理學者Mark Dodgson、David
Gann和Ammon Salter 2005年發表的研究闡述創新過程如何從傳統類別
「研究」和「開發」，轉變為對「創新技術」過程的一種功能描述，

需要「想」、「玩」和「做」，強調方便思想交流、實驗和更快執行

想法。

如果你主要是無形資產的使用者，例如使用路線演算法的亞馬遜

倉庫，又或者使用標準作業程序的星巴克，那又如何？這些公司的組

織和管理會顯著不同。你很可能需要比較嚴格的等級制度和更多短期

目標，因為你比較不擔心由下而上的資訊流動，比較關注員工績效不

佳和如何阻止遊說活動。

領導力日益重要

早年評論者有關知識經濟的許多設想已經成真（例如組織裡有許

多流動、自主的員工），但他們未能預見的一件事是領導看來愈來愈

重要。如我們所見，倚賴權力的管理有一些弱點，例如不利於資訊流

通或建立對公司的承諾感。我們將指出，領導對無形資產密集的公司

十分重要，因為領導可以補權力關係和組織形式之不足。

領導為何不同於管理？回答這問題的方法之一，是嘗試區分

「好」領導者和「壞」領導者：他們是仁慈還是冷酷？粗魯還是溫

和？對家庭是否友善？諸如此類。因為社會規範和管理潮流的變化速

度快於多數執行長的更替，這種方法不過是無止境的揣測。
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所以，我們最好還是著眼於問題的核心，那就是這個簡單的結

論：領導者就是有追隨者的人。軍隊是領導者和追隨者的最明顯例

子。在軍隊裡，追隨者必須服從領導者，這種情況容易解釋。比較有

趣的情況，是追隨者自願忠於領導者。

在無形經濟裡，擁有自願的追隨者非常有用。自願的追隨者忠於

公司，公司因此可以留住內隱的無形資本。更好的是，如果追隨者受

領導者啟發並與領導者同心，他們將彼此合作，並為領導者提供資

訊。這正是無形經濟將非常重視領導力的原因。在最好的情況下，有

效的領導可以取代倚賴權力的管理；而即使未能取代，通常也可以減

少那種管理方式的代價和可能造成的扭曲。

領導力在無形經濟中非常重要的一個好例子，可以在所謂「系統

創新」的現象中看到。馬斯克有時被稱為系統創新者：他希望在若干

相關領域（電力儲存、太陽能、電動車）或複雜的體系（太空業務、

碳排放額度）開發出新產品。非營利部門也廣泛討論系統創新，尤其

是因為財力雄厚的組織如蓋茲基金會和彭博慈善基金希望立即整體改

變某些系統，例如開發中國家的公共衛生系統或城市治理體系。即使

是財力雄厚的組織，通常也沒有大到足以直接控制重要的經濟體系，

系統創新因此有賴領導力，也就是說服其他組織、夥伴網絡以至競爭

對手配合系統創新者需求的能力。在多數投資為無形資產投資的時

代，這種系統領導力應將變得更重要。原因之一是在無形經濟中，不

同的投資之間有許多綜效可以利用，比方說，領導者如果可以說服電

池業開發產品和設計系統，配合電動車產業的發展，將可大獲成功。

同樣道理，如果無形資產投資的外溢問題可以靠增加公共投資解決

（如第10章的建議），與公共部門的複雜體系有效互動的能力也將成
為一種商業優勢。具有這些能力的系統創新者，就是領導力在無形經

濟裡非常重要的一個例子。
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因此，關鍵是領導者如何使追隨者追隨他們。確切答案取決於你

認為追隨者是怎麼想的。如果你的員工普遍崇拜名人，他們可能不顧

一切追隨你。但也有人認為追隨者其實非常務實，只會在他們認為符

合自身利益的情況下追隨領導者。經濟學家赫馬林（Benjamin
Hermalin 1998）已經證明，這可能導致若干有趣的情況。

首先，領導者必須比追隨者知道更多東西。或許這解釋了使命宣

言為何重要。在某些情況下，這種宣言可能完全是吹牛。但如果可以

使潛在追隨者確信領導者比他們知道更多東西，這種宣言就極有價

值。

第二，領導者不但必須知道更多東西，還必須使追隨者確信領導

者是這樣。有若干方法可以做到這件事。領導者當然必須是出色的溝

通者。但更有趣的是，追隨者如果看到領導者的決心，將會更確信。

赫馬林認為領導者可用兩種方式展現決心。首先是以身作則。如果領

導者在辦公室工作到很晚，或投入自己的資金，追隨者就能看到領導

者的決心。第二是犧牲奉獻。想知道領導者是否認為某個專案將會成

功嗎？如果領導者買披薩請那些為專案工作到很晚的員工，這是他認

為他們的工作很有價值的一個訊號。

小結：無形經濟中的經理人和領導者

這一切對經理人有何啟示？首先，無形經濟本身特別重視良好的

組織和管理。隨著沉沒成本、外溢效應、擴展應用和創造綜效的機會

增加，企業更需要額外的協調，因此也將更需要良好的組織和管理。

第二，這種經濟體需要什麼類型的組織？企業需要加強協調和促

進知識流動，同時避免鼓勵內部遊說活動；由此看來，不同類型的組

織將出現，配合企業從事的無形經濟領域。如果你的公司主要是創造

無形資產（例如寫程式、做設計、從事研究），你很可能希望建立一
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種扁平的組織，容許更多自主空間，設定較少目標，以及提供更多與

主管接觸的機會。這種組織可能會浪費一些時間在內部遊說活動上，

但它容許資訊流動、有利於偶然的互動，而且可以留住關鍵人才。如

果你的公司主要是使用無形資產（例如星巴克咖啡店仰賴的標準作業

程序），你很可能希望加強控管和運用權力，以便盡可能發揮資產的

作用，並且阻止內部遊說活動。

最後，除了經理人，無形經濟也需要領導者。在倚重無形資產的

企業，基於權力的管理往往無法滿足公司的全部需求。只靠行使權

力，很難有效利用知識工作者之間的綜效和擴大無形資產的應用規

模。這些公司需要領導力以激勵忠誠和自發努力。

如果靠吹牛和自誇就能折服足夠多的員工，有些領導者很樂意這

麼做。但我們估計，領導者若想取得持久的成就，將必須靠犧牲奉獻

贏得敬重。他們將必須努力工作，並展現出對公司的承擔。然後這些

領導者將根據他們的需求選擇適當的組織形式。

由此看來，本章開頭提到的對管理和領導的興趣增加是真的。這

是經濟出現根本轉變的結果，不是因為人們的態度和社會接受度改變

了。但如果對管理和領導的需求增加，結果既引來真誠和能幹的人，

也引來騙子和吹牛大王，人們的態度就可能改變。一如政界不值得支

持的領導者正受到唾棄，如果大眾普遍認為商界領袖多數不值得支

持，社會對商界領袖的接受度也可能降低。如此一來，優秀的經理人

將較難贏得領導力，但維持領導力將變得比較容易。

▸無形經濟與投資

投資人又如何？如前所述，稀缺的東西才能獲得豐厚的報酬。在

企業而言，這有賴建立不可輕易複製的獨特優勢。這種優勢通常不是
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來自有形資產：任何人都可以租用機器或送貨卡車。但無形資產可以

對此大有貢獻。因此，我們必須思考的第一個問題是：外部投資人可

以如何查明企業是否正建立其無形資本？

投資的會計處理：一般原則

會計學者列夫及其合著者在一系列的著作和論文中提出一個非常

重要的問題：投資人是否可以從會計數據中得到有關無形資產的資

料？他們的最新著作《會計的末日》（The End of Accounting；Lev and
Gu 2016）對這問題的答案有強烈的暗示。會計師編製損益表，關注的
是報告一段時間之內的收入和相關的成本。而事實上，金融分析師花

很多時間研究企業的獲利表現（獲利基本上就是收入減去各種成本和

費用後的結果）。

因此，會計師試著將公司過去一年的收入與為了創造這些收入而

發生的成本配對起來，也就十分合理。例如生產皮鞋耗費的皮料成

本，也就是生產涉及的原料成本，被計入銷貨成本中也就相當合理。

那麼，購置或自行創造資產的成本，與收入配對又如何？這問題

棘手一些，因為這種投資的好處並非僅限於成本發生的那一年，其成

本因此與成本發生當年的收入並不完全相配。那麼，我們如何使收入

與支出相配？答案是將成本資本化，也就是承認那些明確的支出創造

出一項資產。然後這項資產涉及的支出就反映在其折舊或攤銷上，也

就是每年提列一筆費用，反映這項長期資產每年耗損的部分。

支出資本化的替代處理方式是費用化，也就是將一項資產的全部

成本在一年裡全部當成費用處理；這會犧牲了資本化使成本變得平穩

的好處。眾所周知，長期資產的成本費用化會扭曲企業的獲利，導致

收入與成本錯配，而列夫在許多著作和論文中也已經有力地指出這一

點（例如參見Lev 2001）。在這些成本發生的那一年，公司顯得非常
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不賺錢，因為投資成本非常大，但收入卻不變。但如果資產有用和有

助創造收入（例如一輛卡車、帶來有用專利的研發、規模擴大的消費

者網絡），公司未來將顯得非常賺錢，這是因為收入增加了，但成本

卻很低，也不需要購置什麼資產。

無形資產投資的會計處理：費用化vs.資本化

如果投資人對了解企業的無形資產支出非常有興趣，這一切就至

關緊要。那麼，企業在會計上如何處理這些支出？

這方面的會計準則國際上大致相同。如果無形資產是從公司外面

買回來的，例如直接購買一項專利或一份客戶名單，它就是一項資

產，成本將資本化而非費用化。但如果無形資產是公司內部創造的，

例如公司員工創造的設計或軟體，其成本將費用化。以上是一般規

則，也有例外情況，但相當罕見。只有在特殊情況下，內部產生的軟

體或研發支出可視為投資處理，基本上是在這種支出已證實可以產生

明確成果的時候，例如在已證實可以成功的研發專案或軟體開發過程

的最後階段。[9]

這些規則如此不對稱，實在值得注意。我們可以合理地提出異

議：既然無形資產的價值如此不確定，我們不應該將其成本資本化。

但如此一來，無形資產無論是內部創造還是從外面買回來的，其成本

都不應該資本化。[10] 英美菸草公司的報表顯示，該公司2015年擁有價
值近100億英鎊的無形資產（有形資產，也就是不動產、廠房和設備，
則只有30億英鎊）。那一年新增的無形資產主要來自收購其他公司
（例如Rothmans）產生的商譽，有很小的一部分是內部編寫的軟體。
但如果英美菸草投入資源在內部創造商標，其帳上的無形資產將不會

因此增加。[11]
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因此，許多無形資產投資在財務報表上是看不見的，至少內部創

造的無形資產是這樣。這有關係嗎？三項研究顯示，這有重大關係。

第一項研究相當粗略，但有重要啟示。列夫與合作學者檢視1950至
2000年代，每一個年代股票新上市的公司（Lev and Gu 2016）。他們
重視的問題是：每一個年代的公司，帳面值和獲利與公司股票市值有

多相關？結果如圖9.2顯示，非常驚人。圖中長條顯示，相關性六十年
間明顯降低，暗示企業財務報表對投資人評估公司市值愈來愈沒有幫

助。在此期間，研發支出和SG&A（銷售、一般與行政費用）占營收
的百分比（圖中實線）顯著上升——這是因為根據會計準則，許多無
形資產投資（例如設計）的支出被歸入SG&A中。

圖9.2　會計帳面值和獲利提供的有用資訊愈來愈少。

長條顯示每一個年代股票新上市的公司，股票市值的變異（variance）可以用獲利和帳面值解釋的百分比。實線顯示
研發支出和SG&A（銷售、一般與行政費用）占營收的平均百分比。資料來源：Lev and Gu 2016, figure 8.2。

第二項是Mary Barth、Ron Kasnik和Maureen McNichols在2001年發
表的研究，結果顯示分析師比較可能追蹤分析無形資產支出較高（以

研發和廣告支出衡量）的公司。這同樣暗示無形資產密集的公司比較
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可能出現財務報表提供的資訊較為貧乏的問題，它們因此需要分析師

運用專業知識發掘額外的資訊。

第三項是兩位會計師與列夫合作的研究（Ester Chen, Ilanit
Gavious, and Baruch Lev 2015），檢視根據兩套不同的會計準則報告財
務狀況的180家以色列公司。美式通用會計準則（GAAP）要求企業將
研發支出費用化，但多數歐洲公司遵循的國際財務報告準則（IFRS）
則容許研發支出中屬於「開發」的部分資本化。三位研究者因此可以

直接檢驗在GAAP標準下被隱藏起來的開發費用資料是否有用。他們
發現，這項額外的資料有助預測股價。

投資人應該怎麼做？

考慮上述情況，股票投資人有若干選擇。

第一種選擇是完全避開尋找資料的問題，購進每一家公司的股

票，也就是充分分散投資。這也可以避開無形資產效益外溢的問題。

想想EMI與電腦斷層掃瞄技術的例子。如果你是EMI的股東，而且只關
心自己的報酬，你會樂見EMI停止投資在電腦斷層掃瞄技術上，因為
站在EMI的立場，那是巨大的浪費。但如果你還持有奇異公司和西門
子的股票，因為這兩家公司受惠於EMI研究的外溢效益，後來主導了
電腦斷層掃瞄器市場，你將很樂見EMI繼續投資在電腦斷層掃瞄技術
上。

我們可以從這個例子推出一條通則。如果投資人持有每一家公司

的股票，也就是如何投資人充分分散投資，他們應該會完全不介意企

業投資在外溢效應強勁的資產上。他們懂得失之東隅、收之桑榆的道

理。也就是說，他們在某家公司承受的損失，將因為其他公司受惠而

得到補償。
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但這裡似乎有個兩難的問題。分散投資與集中投資相反：如果一

家機構投資在某指數的每一家成分股上，相對於它僅投資數家公司的

情況，它在每一家公司的持股將少得多。而如前所述，集中投資數家

公司的機構投資人有較強的誘因，去深入了解所投資公司的業務，最

終足以分辨好壞投資項目，因此比較可能支持管理階層從事較長期而

言可獲利的投資。對希望看到上市公司從事更多無形資產長期投資的

人來說，這是個兩難。集中投資的投資人有利於某些無形資產投資，

分散投資的投資人也有利於某些無形資產投資。如果沒有集中投資的

投資人，企業比較難投資泰莫西芬（tamoxifens）和千兆工廠
（Gigafactories）；如果沒有分散投資的投資人，企業比較難投資電腦
斷層掃瞄技術或貝爾實驗。

某些類型的無形資產投資，其價值看來有系統性低估的情況，果

真如此，投資人可以奉行另一種策略：找出這些價值遭低估的無形資

產投資，支持企業在中期從事這些投資。此外，由此看來，花時間測

量和了解各類無形資產投資的潛力，可能是值得的。這對散戶投資人

來說可能太困難，但未來的資產管理業者可能做得到。這些資產管理

業者可以超越財務報表提供的資訊，對企業的了解深入得多，藉此服

務投資人。他們將必須有系統地針對企業正從事的無形資產投資及其

成功條件，蒐集遠比現在豐富的資料。市場將非常需要專業人才，以

深入了解企業內部情況，以及無形資產可以如何使用的外部環境，相

關的專業技能因此將極受重視。

這種看法與經濟學家凱伊2015年著作《玩別人的錢》（Other
People’s Money）的觀點相當一致。凱伊指出，股市起初主要是替大型
的基礎建設投資（通常是鐵路）向分散的許多股東籌集資金。但如今

股市已不再發揮這種作用。幾乎沒有新的基礎建設投資是靠股市融

資。（事實上，極少新創企業靠股市籌資的現象證實了這個假說：股

市要滿足新創企業的需求有重大困難。）如今股市主要是大型的資產
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管理業者在互相買賣。在凱伊看來，這些業者是在追尋高於市場整體

水準的報酬（也就是追求「阿爾法」），而他們的方法是預測其他人

對資產價值的看法，而不是評估資產價值本身。

凱伊認為金融業改變自身角色的一種方式，是回歸其核心功能，

藉由他所稱的「搜尋」（search）和「管理」（stewardship）分配資
本。「搜尋」是尋找新機會，「管理」是監控經濟體中的長期資產。

凱伊因此暗示，未來的資產管理業者可以大大加強他們在這些方面對

投資人的服務。他們可以在自己選擇集中關注的產業，建立互信和長

遠的關係，藉此服務投資人。隨著無形資產投資顯著增加，而且企業

的報表欠缺相關資訊，業界確實承受推動這種變革的壓力。

▸結論

無形資產投資增加對企業經理人有重大影響，但是影響也因公司

的不同而各異。生產無形資產的公司會希望盡可能利用綜效，創造機

會，以了解其他人的構想（並將其他公司無形資產的外溢效益據為己

有），並留住人才。這些公司可能將變得像許多人想像中很「潮」的

知識型公司。但是，仰賴利用既有無形資產的公司則可能截然不同，

尤其是如果它們倚重的無形資產是組織結構和流程。它們的員工在工

作上可能受到相當嚴格的控管，例如亞馬遜的倉庫就是這樣（與亞馬

遜的總部顯著不同）。領導力將愈來愈受重視，因為這種能力攸關企

業能否協調不同領域的無形資產投資並利用它們之間的綜效。

金融投資人若能了解無形資產密集型公司的複雜性，將可以取得

出色的績效。無形資產的不確定性較高，加上財務報表提供的有用資

訊愈來愈少，使得優秀的股票研究和對企業管理情況的洞見變得額外

寶貴。這將對投資人構成挑戰，部分原因在於隨著法規收緊，許多機
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構投資人要為股票分析工作取得資金支持也變得比較困難，還有部分

原因則是分散投資與集中投資在本質上有一定的衝突，即前者使股東

得以受惠於無形資產投資的外溢效應，後者降低了分析投資標的的成

本。

1. Sarah O’Connor, “Amazon Unpacked,” February 8, 2013,
https://www.ft.com/content/ed6a985c-70bd-11e2-85d0-00144feab49a.


2. 可持續的優勢不應與永續性（或可持續性）混淆，後一個概念往往用在環境議題上。但
在許多情況下，兩者是一致的目標，因為法規和輿論壓力很可能使企業希望兼顧兩者。

但總是有一些情況是兩者有衝突的，例如企業可以藉由損害環境（譬如以不正當的方式

處理廢棄物）短暫提高獲利。此外，企業短暫提高獲利最容易的方法，是背棄對供應商

（或許還有顧客）的承諾。但這些伎倆長期而言都是不可持續的，我們因此排除這些可

能。


3. http://data.ers.usda.gov/reports.aspx?StateFIPS=16&StateName=Ida ho&ID=10633#.U-
5XxfldXzg.


4. 進一步的討論可參考Lev and Gu (2016) 和Foss and Stieglitz (2012) 非常可讀的闡述。Kay
(1993) 將企業可以創造的獨特資產分為創新、名譽和結構三大類（結構是指組織方面的
特徵）。


5. http://stumblingandmumbling.typepad.com/.


6. 這衍生一個問題：誰應該掌權？是經理人、一般員工，還是公司股東？討論這個問題的
文獻相當豐富。


7. 相關報導參見www.sfgate.com (http://www.sfgate.com/bayarea/article/Court-to-FedEx-Your-
drivers-are-full-time-5717048.php)。根據報導，雖然聯邦快遞要求司機提供自己的貨車，
但對貨車的「尺寸、貨架和車身顏色」都有具體的規定。


8. 管理調查確實嘗試糾正這種影響：例如「世界管理調查」會詢問目標的期限，而如果
「長期目標轉化為具體的短期目標，使短期目標成為達成長期目標的『階梯』」，就會

給較高的評分（World Management Survey, question 10, manufacturing questionnaire,
http://worldmanagementsurvey.org/wp-content/images/2010/09/Manufacturing-Survey-
Instrument.pdf.）。


9. 當然，在這些一般規則以外，有許多複雜的情況。首先，在公司帳上，無形資產通常分
為「商譽以外的無形資產」（例如專利）和「商譽」。商譽只能是外部產生的，也就是
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因為公司收購另一家公司而產生。商譽是收購代價超過被收購公司有形資產淨值的部

分。這種商譽被當成一項資產處理，然後攤銷（又或者在商譽的價值確實受損時，提列

名為「商譽減損」的費用）。英國相關會計指引，參見UK Financial Reporting Council,
FRS102, chapters 18 and 19。Lev (2001) 附錄A闡述美國的規則，其形態相同，有一系列
的複雜例外情況，例如購買信用卡組合的資料、影視公司的作品庫、採礦權或機場降落

權。


10. 如Lev and Gu (2016) 指出，惠普2011年以100億美元的代價收購Autonomy，後者有價值
的資產以軟體為主，但惠普第二年註銷了幾乎全部這些資產。


11. 英美菸草公司2015年財務報表：
www.bat.com/ar/2015/assets/downloads/BAT_Financial_Statements_2015.pdf。
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10

無形經濟與公共政策

無形資產投資與有形資產投資特性不同，這意味著在無形資產投資大行其道的時代，政府若

想促進經濟成長，可能必須在政策上改弦易轍。本章探討這對智慧財產權規則、新市場、新

制度、金融體系和公共投資的潛在意義。

如果有一件事對從政者和政府來說是自然而然的，那就是對戲劇

性事件做出反應。危機會議、緊急應變、舉國面臨挑戰，這些是從政

者有所準備、迅速反應的情況。這些反應有時非常有效，有時適得其

反；但是你可以確定一件事：戲劇性事件發生時，從政者會有反應。

另一方面，緩慢、漸進的變化，是從政者難以有效回應的情況。

無形經濟的崛起，就是這種變化：如我們所見，無形資產投資近三十

多年來穩步成長。此事不涉及突如其來的衝擊，從政者沒有藉口召開

緊急記者會，政府也沒有理由推出一籃子緊急措施。雖然不時有「權

威人士」和評論者試圖將此一變化說成是一場「革命」，但就革命而

言，它太緩慢也太隱微，因此無法進入多數政府的政策議程裡。

我們至少可以說，這種情況令人遺憾。如第4章闡述，無形資產投
資有獨特的經濟特性，而且對迫切的重大經濟問題有重要影響，包括

生產力停滯和不平等加劇。因此，政府顯然有充分的理由改變政策，

以因應此一變化。

本章闡述在無形資產投資愈來愈重要的經濟體中，政府必須處理

的五項優先要務。很抱歉，我們無法提出一系列的政策妙計或快速見

效的方案。相反地，我們要說明的是，還沒有答案的一系列困境和難

題。我們不會假裝這些內容可以為輕撰寫宣言的人輕鬆採用，但我們

相信，未來十年，這些議題在政治上將愈來愈重要，而相較於忽略或
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迴避這些議題的政府，能在解決這些問題上取得進展的政府將可享有

較繁榮的經濟。

▸無形經濟的政策挑戰

本章闡述無形經濟的一些特徵，它們為政策制定者帶來若干挑戰

和機會。在此概括當中最重要的五項。

首先，無形資產往往存在爭議性（容易引發爭議或爭奪）：難以

證明誰擁有它們，而即使可以證明，其效益仍傾向外溢。這問題向來

是靠智慧財產權規則和慣例處理。我們預計，愈來愈仰賴無形資產的

經濟體將特別重視良好的智慧財產權框架。不過，要釐清何謂「良

好」將非常困難。

第二，在無形經濟中，綜效非常重要。結合不同的構想和無形資

產是成功的商業創新關鍵所在，而這也是世上最成功的企業（從

Google到迪士尼，以至特斯拉汽車）之標誌。創造有利於各種構想結
合的條件，應該成為政策制定者的一個重要目標。這既涉及解決熟悉

的政策問題，例如設法鼓勵有效的都市發展，也涉及處理新的挑戰，

例如鼓勵有關新形式的協作與溝通之研究。

第三項挑戰（見第8和第9章）與金融和投資有關。如我們指出，
企業看來對可擴展、沉沒型、傾向產生外溢效應和綜效的無形資產投

資不足，而金融市場對這種投資的支援看來也不足。當前的企業融資

體系使問題變得更糟。這拖累了生產力。因此，我們也預期興盛的無

形經濟顯著改變其金融架構，使企業較容易投資在無形資產上。我們

也希望看到企業界改變文化，使這種投資更容易發生。

但即使未來的政府能夠釐清無形資產的所有權，創造有利於各種

構想結合的條件，並促進有利於企業投資的金融市場發展，我們很可
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能仍將面對第四項經濟挑戰。在所有其他條件相同的情況下，相對於

我們熟悉、倚重有形資產的經濟體，在未來的經濟體中，多數企業要

將資本投資產生的好處據為己有，很可能會比較困難。這是重大變

化，而成功的資本體制有賴這一點：私營企業可以合理地期望它們的

投資將帶給自己一些報酬。如果不再是這樣，企業投資的誘因將減

弱，屆時政府就可能覺得必須介入。某些重要的無形資產投資目前已

經是這樣，例如在多數國家，基礎研究相當仰賴政府的資助。因此，

成功的無形經濟體可能將進行更多的無形資產公共投資（包括但不限

於科學方面的研發）。隨著無形資產對整個經濟體變得愈來愈重要，

經濟中可能將有更大比例的投資仰賴公帑支持。

法規鬆綁和政府減少經濟干預在近四十年來蔚為主流，因此，公

共投資的增加是趨勢轉彎的標誌。此外，這種變化對政府的效能（其

能力和公正性）和民意正當性（popular legitimacy）將有很高的要求；
本章最後部分將較具體探討這些要求。

最後，政府必須想出方法處理看似因無形資產而加重的某些不平

等。如第5和第6章指出，無形資產投資增加看來導致不平等和社會分
化加劇。而第8章則指出，要充分利用無形資產的外溢效應和綜效，需
要良好的社會制度和信任。

本章接下來將逐一討論以上五個問題。為了使討論變得更具體，

我們邀請各位想像約十年之後的經濟狀況：如果當前趨勢持續下去，

在已開發國家，無形資產投資可能將占年度企業投資的五分之三或三

分之二。我們將描述兩個虛構國家的政策：一個是能夠有效回應資本

無形化趨勢的「福共和國」（Republic of Foo），另一個是未能妥善因
應的「巴王國」（Kingdom of Bar）。（專題10.1將以第三個國家「假
想國」〔Ruritania〕為例，簡略描述一個小國為了受惠於無形資產投
資崛起的趨勢，可能採用的另一套政策。）
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▸明確的所有權規則和慣例

鼓勵無形資產投資一種行之已久的方式，是制定規則，容許個人

和企業擁有他們所投資的無形資產。典型的例子是專利和版權；事實

上，美國憲法甚至有一條是談專利和版權的。這種方法使未經許可使

用受法律保護的無形資產變成違法行為，因此減輕無形資產效益外溢

的問題。

法律面

政府若想減少無形資產的外溢效應，方法之一是擴大這種法律的

應用範圍，並加強法律對無形資產所有人的保護。例如法律可以容許

範圍更廣、有效期更長的專利，授予設計之類的無形資產智慧財產

權，並且容許競業禁止條款（這種條款使受過訓練的員工較難跳槽到

其他公司，有助企業減少培訓的外溢效應）。至少政府可以降低人們

取得智慧財產權保護的成本。

這種做法無疑可以增強企業將所投資的無形資產據為己有的能

力，但其代價是高昂的。智慧財產權如果太有力，企業利用無形資產

之間綜效的機會將減少；因此，雖然這種做法或許可以提高投資誘

因，但也會降低無形資產投資對生產力的貢獻。霍爾（Bronwyn
Hall）就已指出，多種專利環環相扣，專利組合之間又環環相扣，可
能阻礙競爭（Hall, Helmers, and Graevenitz 2015）。在某些情況下，綜
效可能對生產力產生巨大的貢獻，我們因此有充分的理由削弱、而非

增強智慧財產權保障，例如軟體或電訊方面有許多環環相扣的專利，

以致創新企業要與所有相關專利的持有人協商實在太困難。在法律上

加強保護智慧財產權還有一種風險：因為既有專利的持有人和專利流

氓往往投入可觀的資源從事政治遊說，法律修訂可能偏袒這兩類利益

集團，對鼓勵新的無形資產投資反而沒什麼作用。
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不過，提高智慧財產權的明確性則有很好的理由。管理有方的專

利機關可以有效把關，否決那種會製造不確定性的含糊專利。明確的

法律程序可以使智慧財產權所有人確知自己的權利，阻止無理取鬧的

訴訟和策略性訴訟，例如德州東區法院因為對專利流氓是出了名地友

善，結果吸引了非常多專利訴訟。

無形資產相關規則並非僅限於智慧財產權法律本身，市場和慣例

也很重要。

財產權

福共和國的經濟相當仰賴無形資產投資，該國有清晰的智

慧財產權法律，智慧財產權法院權限明確、作風一致，專

利與版權機關管理有方，會拒絕令人困惑或過度籠統的智

慧財產權要求。

巴王國的情況則不健全：在利益集團有效遊說的領域，法

律對智慧財產權的保護非常有力；其他領域的智慧財產權

法律則相當不明確，而且執行無方，以致出現許多低品質

和有爭議的智慧財產權。法院的相關判決差異很大：有些

法院偏向保護權利所有人，有些偏向支持被告。

市場面

先講市場。如第4章指出，有形資產比較不會化為沉沒成本的部分
原因，在於它們通常可以買賣，人們不難知道它們的價值。評估專利

或版權的價值，很可能永遠不會像評估二手小貨車的價值那麼容易，
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但建立這種資產的市場，例如哈格里夫斯（Ian Hargreaves）2011年在
英國提議的數位版權交易所（Digital Copyright Exchange），可能對此
有幫助；自二十世紀初以來，多個產業採用了專利聯盟模式，也就是

業者共同投資在研究上，同意分享因此產生的專利權。

因為如今科技和基礎設施已經夠先進，這些類型的市場和制度不

必僅限於重要的無形資產類別如專利或版權，或許也可以應用在用戶

生成資料（user-generated data）的微細成分上，這些結合起來便構成
Google和臉書等公司極有價值的資料庫和網絡。哲學家暨電腦科學家
藍尼爾（Jaron Lanier）呼籲建立一個系統，使用戶生成內容的創造者
（也就是在線上或線下互動的你和我）得以對使用這些內容的人收取

小額費用。建立這種類型的交易所是一項重大任務，需要權利所有

人、內容平台、收費代理機構和政府用心協調。但這種努力或許是值

得的：買賣智慧財產的高效市場和平台在無形經濟中具有重大經濟價

值。

商業慣例面

無形資產之間往往有寶貴的綜效，它們因此常有結合之必要，而

這種運作仰賴相關的慣例、規則和標準。有些慣例是技術性的，例如

容許不同的軟體互動的技術協定；有些慣例是業界常規，例如創投融

資分多輪進行；有些慣例是監理機關決定的，例如有關網站可以蒐集

哪些資料、可以如何使用這些資料的規則，或規管公司之間關係的法

規（例如YouTube這種平台與視訊內容版權所有人之間的關係）。多
數慣例受相關的社會共識支撐（例如軟體工程師有關軟體應該相容、

非專屬和非封閉的信念，或有關個人隱私與企業的權利應如何平衡的

普遍想法）。
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為了使有效的無形資產投資最大化，一個經濟體必須基於知情和

相對穩定的社會共識，經深思熟慮擬定相關規則。這件事需要投資

（建立標準是有成本的）和社會資本。分裂、浮躁或冷漠的社會，也

就是社會資本不足的社會，對某些規則（例如有關隱私的規則）應追

求達成什麼目標，很可能難以建立和保持穩定的共識，而就鼓勵投資

而言，規則穩定可能比確切採用什麼慣例更重要。建立和維護這些慣

例涉及高昂的成本：它們需要財源適當的專利局和監理機關，需要政

府動用政治資本，公平規管相關活動（而非只是貫徹花最多錢遊說的

利益集團的意志）。

未來：智慧財產

福共和國的經濟倚重投資和無形資產，各種智慧財產權的

市場相當深厚（可能包括專利和版權）。該國以各方面的

規則和標準有效著稱，從隱私到醫學研究都是這樣；這些

規則並非世上最自由或最保守的，但以明確和穩定著稱。

這種穩定性有一部分源自針對各種議題（例如隱私和資料

運用）成熟和知情的公共辯論，有一部分源自強大的技術

和實踐技能基礎。

巴王國則欠缺有效的市場，標準的定義不恰當，設計不專

業，往往不可靠，可能不由自主地跟隨輿論改變。

▸促進綜效的極大化
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良好的公共政策除了替無形資產的投資人創造財產權，也應致力

於創造條件以利知識傳播、混合和產生成果。雖然常有人預測網際網

路將導致「距離消亡」，無形資產之間的綜效目前主要是發生在人們

聚集的地方，尤其是在城市。良好的都市規畫和土地使用政策因此變

得極其重要。有關何謂良好的都市政策，當然已經有大量的文獻，但

就無形資產而言，有兩個原則很重要。

兩大原則

第一是都市法規不應使建造新的工作場所和住宅變得困難。城市

應該要可以發展，以盡可能利用無形資產之間不斷增加的綜效。

第二是城市必須宜居，而且方便人們聯繫互動。相對於原子化和

孤立的都市生活，城市居民若能經常見面互動，無形資產之間的綜效

比較可能得以發揮。我們必須求取適當的平衡：一方面需要珍雅各式

自由主義，容許雜亂和多元的地區存在，而非建造多車道高速公路穿

越城市；另一方面需要立意良善的規畫，提供足夠的基礎設施，便於

人們四處走動，此外也要有足夠的聚會場所。有些類型的城市可以吸

引理查．佛羅里達所稱的「創意階級」，或卡茨（Bruce Katz）觀察到
在美國各地出現的「創新區」（innovation districts），它們必須結合
明智的規畫和有機成長（organic growth）。

這種政策難免會製造出某些緊張關係。在無形資產密集的城市如

紐約和倫敦，放寬都市規畫法規以容許興建更多住宅，被批評為摧毀

人們聚集的重要公共空間和文化場所的殺手。良好的發展必須既能滿

足居住和交通方面的基本需求，還能提供充足的社交互動空間。

狐疑的讀者此時可能會問：我們需要良好的都市規畫和土地使用

規則，這件事有何新意？畢竟放寬都市規畫法規正是學界經濟學家數

十年來倡導的政策之一，但這種主張因為其他因素而受挫，包括人們
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希望減少城市無序擴張和難看的發展，以及既有屋主因為希望保護房

產價值而反對新開發案。這確實是個老生常談的問題。但是，由於無

形資產的崛起，都市政策拙劣、保護綠帶、限制建築高度、限制過度

密集發展的經濟代價將逐年上升：經濟愈是仰賴無形資產，限制無形

資產結合的經濟代價愈大。

地理學家席爾伯提出關於倫敦的戲劇化事例（Christian Hilber
2016），有助我們了解規畫限制的代價如何改變。如果你前往倫敦里
奇蒙公園裡的亨利八世小丘，你會發現許多十八世紀初種下來的樹，

樹間構成一個彷若「鑰匙孔」的間隙，可以一眼就望見東北方十哩外

聖保羅大教堂的圓頂。這個景觀自1710年以來一直保持不變。為什麼
它可以存在那麼久？原來這個景觀受名為《倫敦景觀管理框架》

（London View Management Framework）的規畫法規保護。[1] 這些法

規禁止在里奇蒙公園與聖保羅大教堂之間的視線中間興建高層建築。

此外，聖保羅大教堂後方也不得興建高樓，因為規畫者認為這會嚴重

破壞景觀，因此是不可接受的。《倫敦景觀管理框架》第175段載明：
「審核〔新建築〕申請時，此一景觀背景處的發展項目不得喧賓奪

主，聖保羅大教堂圓頂上方乾淨的天空背景必須保留。」如席爾伯所

言：「雖然這個景觀對附近居民或健行者來說無疑是令人愉悅的，它

在經濟上可說是造成了極大而且還不斷增加的『機會成本』……這個
受保護的景觀藉由限制房屋供應，推高了所有倫敦人的居住成本，拖

累了首都的生產力。」

未來：土地使用和實體基礎建設

福共和國這個倚重投資和無形資產的未來經濟體已大幅修

改其土地使用法規，使興建房屋和工作場所變得比較容
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易，尤其是在大城市。與此同時，它大量投資於基礎建設

以求城市變得宜居和歡樂，尤其是投資在有效的交通、公

民和文化設施上，從博物館到夜生活場所皆有。在某些情

況下，這涉及否決破壞既有場所的大型開發計畫。此一轉

變涉及政治代價，尤其是既得利益者反對新開發或仕紳化

計畫，但興旺的市中心產生愈來愈大的經濟效益，提供了

足夠的誘因，使權力偏向支持發展。

在巴王國，城市發展有兩條路可以選擇，但各有其缺憾：

有些城市偏重延續舊事物，寧願為此犧牲活力，結果產生

像英國牛津那樣的地方：城市美麗，有許多歡樂的公共空

間，但很難興建新建築，以致很少人可以利用當地的經濟

潛力。

其他城市則像1990年代的德州休士頓，成為規管寬鬆的天
堂，因為沒有什麼規畫法規，住宅和辦公室都便宜，但因

為欠缺可行走的市中心和歡樂聚會的場所，無形資產難以

大幅增加。（休士頓的情況近二十年來已有改善。）

巴王國最糟的城市集兩者之短：各種設施投資不足，而且

難以興建新建築。在這三種情況下，隨著無形資產變得更

重要，欠缺富活力、可發展的城市造成的經濟劣勢可能將

變得更嚴重。

以科技克服遠距協作障礙仍是重要課題

不過，創造基礎設施以造就外溢和綜效並非只是與物理空間有

關。目前最有效的協作還是面對面進行的，雖然幫助人們交流協作的

數位技術應用多到令人眼花撩亂（Skype、電子郵件、臉書、Slack之
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類）。不過，許多人預言的「距離消亡」尚未發生，並不意味著這件

事永遠不會發生。隨著新的技術應用繼續面世，以及勞動力變成以習

慣了線上社交生活和嗜好的新世代為主，未來某個時候，人們很可能

將發現更好的方式，利用資訊科技進行有意義的遠距互動。

有關人們如何利用科技提高所謂的「集體智慧」的問題由來已

久，它正是「所有演示之母」（mother of all demos）背後的問題：在
1968年那場著名的演示中，英格巴特（Douglas Engelbart）開創歷史先
河，首次示範了視訊會議、動態檔案連結、檔案版本控制和電子化協

作。集體智慧與維基百科之類的網路現象發展密切相關，並以Slack和
GitHub等平台的形式繼續演變。
一個經濟體若能發展出某些技術和工作方式，有效地在遠距的情

況下複製面對面互動的功能，其形態將大幅改變，尤其是在土地使用

方面。擺脫市中心房產愈來愈昂貴造成的困難，是經濟上的巨大勝

利。因此，雖然距離的消亡短期內不大可能發生，這件事的經濟報酬

非常高。

政府可以有所作為，促進這方面的發展。我們那個對無形資產投

資友善的福共和國，可以仿效1960和1970年代的美國國防部高等研究
計劃署（DARPA），資助實驗項目，研究如何利用科技促進集體智慧
和有效的協作。（事實上，歐盟的「展望2020」〔Horizon 2020〕計畫
目前正資助幾個這方面的研究專案；而在美國，非營利組織的計畫，

例如麥克阿瑟基金會開放治理研究網絡〔MacArthur Foundation
Research Network on Opening Governance〕，也在做類似的事。）如果
再進取一點，福共和國在政府運作上或許可以試用遠距工作和協作工

具，例如政府部門率先使用遠距工作工具，以及將數位協作工具應用

在公眾諮詢、民主審議和通常只有政府才舉辦的其他公眾參與活動

上。
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▸利於投資的金融架構

我們在第8章看到，金融市場目前的設計，是迎合主要投資在有形
資產上的企業之需求，不適合主要投資在無形資產上的公司。改變金

融市場的運作方式並不容易，但多數國家的政府某程度上已介入市場

的運作，例如為特定類型的融資方式（譬如創投）提供貸款擔保或租

稅優惠，以及容許貸款利息扣稅但股權資本成本則不得扣稅（這一點

意義更重大）。如果一個國家希望幫助無形資產密集的公司獲得茁壯

成長所需的資本，它可以如何改革金融架構？

新型債務融資

首先，政府應鼓勵新形式的債務融資，使企業較容易以智慧財產

（有明確財產權的無形資產）做為擔保品取得貸款。政府通常不能使

金融創新發生，但可以使這件事變得比較容易。例如新加坡和馬來西

亞的政府就已經有一些方案鼓勵這種貸款：除了補助這種貸款，也指

示負責智慧財產事務的政府機關（例如專利局）與銀行合作，減少發

放這種貸款的法律和技術障礙。

較長期而言，政府應創造條件使企業從倚重債務融資轉向倚重股

權融資。如我們所見，企業往往很難以無形資產做為抵押取得貸款，

因為無形資產的成本往往是沉沒成本：如果貸款是以卡車車隊或辦公

大樓做為抵押品，銀行在債務違約時不難藉由處置這些抵押品拿回一

些錢，但如果抵押品是一種專屬流程或某個品牌，銀行要處置抵押品

就比較困難。因為貸款利息可以扣稅但股權資本成本不可以，在一定

程度的風險下，債務資本總是比股權資本來得便宜。隨著無形資產投

資變得愈來愈重要，這種扭曲將愈來愈阻礙投資。

轉換稅賦誘因
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糾正這種扭曲的方法之一，是創造一種稅額抵減，以反映企業的

股權資本成本，減輕企業的稅負；另一種方法是不再容許貸款利息扣

稅，但降低整體稅率做為補償。這種提議值得重視：比利時就有這種

稅額抵減，而榮獲諾貝爾經濟學獎的莫里斯在他2011年對英國稅制的
權威檢討中，也分析和建議了多個版本的稅額抵減（Mirrlees et al.
2011）。這種方案的實行難度極高，政府對此不應抱有幻想：這種改
革如同對公司所得稅制度進行開心手術，而商業模式仰賴廉價債務資

本的大量既得利益者必將反對改革。此外，這種改革需要配套，必須

有為中小型企業提供股權資本的新制度出現，而建立這種新制度需要

很多時間。但隨著無形資產變得日益重要，改革的報酬（投資增加、

生產力提升）也會愈高。

我們預期上市公司股票市場將由機構投資人主導，當中有些將長

期持有無形資產密集公司的股份，使這些公司得以增加無形資產投

資。在這方面，政府可以做幾件事。首先，政府可以取消阻礙投資人

大筆持股的法規（包括資訊揭露要求、有關公司可以向大筆持股者提

供什麼資料的規定，以及有關借來的股票誰有投票權的規定）。第

二，政府可以檢討財務會計準則，找出反映無形資產投資的更好方法

（參考加州有意推出的長期股票交易所〔Long-Term Stock
Exchange〕，或會計學者列夫在《會計的末日》中提出的改革議
程）。

有幸可以管理主權財富基金或大型國有退休基金的政府，或許可

以考慮另一種策略。如前所述，最大型的機構投資人或許有能力廣泛

投資於某個產業生態系統；如此一來，即使他們投資的個別公司無法

受惠於某些無形資產投資，投資組合中的其他公司也可以受惠於這些

無形資產的外溢效應。政府可以動用這些大型的國有基金，投資於特

定的產業生態系統（富達〔Fidelity〕據稱就已廣泛投資在馬斯克
〔Elon Musk〕那個無形資產密集的商業帝國上）。
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經營管理文化的轉變

除了這些法規上的變革，我們或許可以審慎期望大公司和機構投

資人的經理人出現文化上的轉變。英國的「有意義公司」（Purposeful
Company）專案（參見Big Innovation Centre 2017）和國際計畫「聚焦
長期資本」（Focusing Capital on the Long Term）均主張企業經理人和
大股東更積極支持長期投資，尤其是投資在無形資產上，例如研發、

組織和人力資本。懷疑者可能認為漂亮的言辭和良好的意圖不足以改

變大企業的行為。但如果配合其他政策措施，或許就能證明有效；那

些願意進行大型、長期的無形資產投資的公司，其行為至少某程度上

顯然與公司的文化有關。

雖然創投業在日益無形化的經濟體中可能將有進一步的發展，政

府是否可以或應該更努力促進創投業的發展並不清楚。如勒納在《夢

碎大道》中證明，一旦政府對創投業的租稅優惠或補貼超過某個程

度，往往就會鼓勵愚蠢的投資（因為租稅優惠本身就足以使投資人獲

利）；因為創投的意義完全在於明智投資，非常慷慨的租稅優惠註定

使政府無法達成目的。一個國家若想發展其創投業，時間和有利的框

架條件比額外的補貼更重要。

未來：金融架構

福共和國這個懂得配合無形經濟發展需求的國家，採納了

本節闡述的許多建議。該國花了多年時間，克服重大障礙

（包括政治上的反對意見和行政上的困難），根本改變了

稅制，使債務和股權融資在公司所得稅制度中獲得平等的

地位。福共和國如今是著名的股權投資中心，小型企業股

票市場愈來愈深厚，而且已建立一個以智慧財產權為抵押
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品的創新債務融資市場。該國數家大型本地投資機構決心

長期大筆持有本國上市公司的股份，此舉看來有助鼓勵大

型上市公司增加投資和減少回購股票。

巴王國則繼續苦苦掙扎：該國的小型企業一如往常高度仰

賴債務融資，一方面是因為債務融資在稅務上仍獲得優

待，另一方面是因為極少機構可以為小型企業提供股權融

資。該國跟隨國際潮流，花了許多錢嘗試發展本地創投

業，但因為政策常變，加上大環境不利於無形資產投資，

這些努力未有顯著成果。

▸填補無形資產投資缺口

到這裡，我們提議政府以三種方式處理無形經濟投資不足的問

題：適當加強無形資產的所有權保障；創造條件，讓企業盡可能利用

無形資產的外溢效應和綜效；以及促進金融改革，以削弱企業減少投

資的誘因。這些事都值得做，但它們看來不大可能完全解決投資不足

的問題。畢竟企業減少高外溢投資的動機仍在，而隨著無形資產對經

濟愈來愈重要，投資不足的問題將愈來愈嚴重。

儘管存在效益外溢的風險，經濟體中有兩類行動者有興趣進行無

形資產投資。

第一類是居主導地位的少數公司，它們看來有能力受惠於自身的

投資，而且還可以將其他公司投資產生的利益據為己有。這正可以解

釋，Google或臉書之類的公司為什麼支持成本高昂、難以成功的研究
專案，或慷慨支持主要城市的「新創企業生態系統」：如果公司規模

夠大、業務夠多元，這些類型的投資可能就符合開明自利

（enlightened self-interest）。
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第二類是政府和公益組織，例如大型的非營利基金會，它們理應

都有寬廣的視野。

假以時日，居主導地位的大公司理論上可以不斷增加無形資產投

資，彌補其他企業之不足。這有如回到貝爾實驗室那種大規模投資的

年代，鼓勵那些大公司這麼做的因素甚至也可能相同：當年貝爾實驗

室的公益型研究，某程度上是報答美國政府容許美國電話電報公司

（AT&T）壟斷電訊業；未來因為網絡效應而享有實質壟斷地位的大
型科技公司，政府也可能容許它們維持壟斷地位，藉此鼓勵它們投資

在研發和其他無形資產上。但整體而言，這看來不大可能發生：在多

數已開發國家，政府與企業的關係自1960和1970年代以來已大幅改
變，以致我們難以想像這種形式的統合主義（corporatism）大規模重
現，也很難相信這不會產生減損生產力的其他負面作用。[2] （但是，

如果更多公司像微軟那樣，可能會出現這種模式較小規模的版本：微

軟替其創辦人創造了巨大的個人財富，他們後來慷慨資助公益型無形

資產投資，例如比爾．蓋茲的蓋茲基金會資助有關熱帶疾病的研究，

米佛德〔Nathan Myhrvold〕則支持核子和地球工程研究。但這看來不
大可能解決投資不足的問題。）

如此一來，政府就成為最後投資人（investor of last resort）。我們
很難不得出這樣的結論：既然企業較難替無形資產投資融資，而這種

投資對經濟又愈來愈重要，除非我們願意忍受投資不足的問題，政府

在投資上必須有更多作為。

已開發國家不應對這種概念感到陌生：它們的政府已大量投資於

企業利用的無形資產，尤其是公共研發和政府補助的培訓。在英國，

整體而言，約有三分之一的研發是由政府出資，基礎研究工作政府出

資的比例更是高得多。但是，對公共部門的軟體專案稍有了解的人都

知道，政府出資的無形資產投資並非都做得好。那麼，一個國家可以
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如何增加政府出資的無形資產投資，同時避免發生投資普遍不當的問

題？以下是一些可行的選擇。

政府資助研發工作

首先，政府可以增加研發支出，例如增加對大學研究工作、公共

研究機構或企業研究計畫的資助。資助研究工作是政府為了促進經濟

成長可以做的一種投資，而且是意識形態上最沒有爭議的其中一種：

左派的科賓（Jeremy Corbyn）和桑德斯（Bernie Sanders）支持這種投
資，右派的提爾支持，意識形態介於兩者之間的許多從政者和權威人

士也支持。支持政府這種投資的理由與無形資產的外溢效應有關。因

為研發的報酬並非總是由研發項目的投資人獲得，企業在研發上的投

資不足，不利於整體經濟發展；政府因此有正當的理由介入，可以資

助大學或其他機構的研究工作，也可以利用補助金或租稅優惠支持企

業的研發投資。2013年， OECD國家共花了約400億美元在公共資助的
研發工作上，研發租稅優惠則達到300億美元（Appelt et al. 2016）。
公共研發投資的經濟效益比許多人所想的更難評估，但我們掌握

的證據看來相當正面。本書作者哈斯克爾與Alan Hughes、Peter
Goodridge和Gavin Wallis的研究顯示，英國政府對大學研究工作的額外
投資提高了國家生產力20%（Haskel et al. 2015）。（在1990至2009這
二十年間，政府對大學的資助大幅波動，而這種波動與生產力的起伏

密切相關，效應滯後時間約為三年。）

如我們之前指出，相關不等於有因果關係。比方說，許多大學位

於經濟條件優越的地區，但這種現象是因為好大學改善了所在地區的

經濟狀況，還是因為富裕的地區往往創辦大學？如果大學的支出與所

在地的經濟狀況有因果關係，我們必須設法辨明。
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解答此一問題的一個聰明方法，是研究美國高等教育界一種獨特

財務慣例衍生的一項實驗。經濟學家坎特（Shawn Kantor）與惠利
（Alexander Whalley）2014年指出，美國許多大學每年動用它們的捐
贈基金相當固定的一個比例（約4%）。（這種做法被稱為「班根法
則」〔Bengen rule〕，以財務顧問班根命名；根據班根的估算，如果
捐贈基金或退休基金每年支用4%，基金可以長存。）因此，在股市大
漲或大跌時，大學的支出往往跟隨捐贈基金投資組合的市值升跌，無

論所在地經濟狀況如何。坎特與惠利想知道的是：大學人均支出因為

市場震盪而發生的變化，與所在地經濟狀況（以大學以外的當地工資

水準衡量）是否相關？

他們以美國85個郡135間大學為樣本，發現如果大學支出因為股市
上漲而增加，大學活動增加（主要是研究產出增加）確實會提高當地

所得水準。因此，大學研究工作確實會外溢，惠及所在地的經濟，而

且持續一段長時間（他們的數據顯示，至少長達五年），但平均而

言，效果不大。有趣的是，這種關係的強度各地會有不同。如果大學

是研究密集型，而且所在地的條件有利於吸收研究成果，關係就會比

較強。也就是說，所在地區的企業如果技術水準較高，而且技術上比

較接近大學的研究（例如會引用大學的專利），它們就比較可能受惠

於大學的研究工作。

由此我們可以推斷，科學政策可以輔助地區政策，但不能取而代

之。增加資助經濟弱勢地區大學的科研工作，效益不會很大，除非當

地社群有能力吸收、利用研究成果（例如當地有高技術勞工和產業能

夠善用大學的研究成果）。

至於具體而言哪些方法（資助公共研究、目標導向研究、競爭、

為民間研發提供稅額抵減）最有效，人們有激烈的爭論。（在英國，

政府每花1英鎊補助企業的研發投資，大概就為企業研發提供3英鎊的
租稅減免，以及花10英鎊資助學術界的科學研究。）不過，政府以某
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種方式花更多錢在研發上，看來是無形資產投資愈來愈重要衍生的合

理結果之一。

不過，政府可以資助的無形資產投資並非只有研發這一種。商品

推出市場也需要其他類型的無形資產投資，而公共部門歷來對這種投

資有可觀的資助，雖然大眾對此不大了解。政府有時採用租稅減免或

直接資助的手段。新加坡政府就利用名為「生產力及創新優惠」的租

稅減免，[3] 補助企業一系列的無形資產投資，在研發之外，還有設

計、流程自動化、培訓，以及取得和開發各種智慧財產。有些政府為

企業提供有關生產方法的建議，收費低廉或甚至免費（例如英國不久

前終止的製造業諮詢服務〔Manufacturing Advisory Service〕，或美國
的製造業拓展合作計畫〔Manufacturing Extension Partnership〕），實
際上就是政府資助企業的組織發展或設計投資。政府資助藝術也是支

持無形資產投資，因為這可以惠及仰賴設計、表達或美學創造的經濟

部門。創新基金會Nesta的研究顯示，英國經濟逾10%堪稱具有這種意
義的「創造性」（Higgs, Cunningham, and Bakhshi 2008），而英國政
府資助的藝術對商業創意產業有重大貢獻。

政府採購

政府實際上為無形資產投資提供資金的另一種方法，是利用採購

這手段。美國軍方在1950年代出資支持半導體產業的發展，並非只是
資助研發。軍方成為半導體產業的主要顧客（往往在成本加成基礎上

採購），實際上出資支持美國企業投資在生產和銷售晶片需要的無形

資產上，而後來這些企業拓展商用市場時，這些投資證實很有價值。

台灣政府在1970和1980年代支持新興的半導體產業，尤其是透過工業
技術研究院（工研院），也以類似方式運作：工研院不但投資在研發

上，還培育聯電和台積電等公司，投資在必要的無形資產上，使這些
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公司得以有效經營半導體工廠，並與全球半導體供應鏈聯繫起來。政

府支持新興產業的政策成功率有多高未有定論，但只要多少能奏效，

這種產業政策就是政府投資在非研發無形資產上的例子。

創新學者莫威里（David Mowery）研究了「聰明的」公共採購在
美國是否有效，以及有關DARPA、小企業創新研究計畫（Small
Business Innovation Research）、阿波羅計畫和曼哈頓計畫等美國例子
的浪漫說法是否不恰當（Henderson, Newell, and Mowery 2011）。他觀
察到，美國資訊科技業的發展是政府採購創造的一項重大成就。在

1950年代，美國軍方採購許多軟體和半導體產品；這種需求幫助德州
儀器等公司不但投資在研發上，還投資在製造和銷售半導體產品不可

或缺的其他流程上。他指出，軍方採購的規定之一是必須有超過一家

供應商，這使得共用資訊和標準成為業界常規。但到了1960年代末，
美國資訊科技業的產品只有很小一部分是賣給軍方，民間需求已變得

非常重要。好在軍方的計畫與民間需求高度互補。隨著時間的推移，

情況已經改變：軟體業已變得非常成熟，軍方如今也向民間部門購買

軟體。美國軍方在1980年代曾嘗試自行開發軟體，但失敗了。因此，
政府成功之處在於開發出與民間需求高度互補的東西，隨後民間部門

就占據主導地位。

美國資訊科技業的發展是政府採購有效促進無形資產投資的例

子，但是這方面也有一些失敗的例子。在1970和1980年代，美國空軍
投入資源，開發電腦輔助機械工具，但這種努力被日本企業超越了。

民間核能也受惠於大量的國防投資和採購支出，但國防需求（例如為

潛艦提供核動力技術，為核武器提供鈽原料）其實阻礙而非促進了核

能技術的發展。

這一切證明，利用政府採購促進無形資產投資有其代價。政府若

想有效運用此一手段，必須確信自己可以做對四件事。首先是規模問

題。世界各地的政策專家常常羡慕美國軍方負責創新的部門DARPA：
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它每年花約30億美元在創新研究和舉辦各種挑戰賽上，曾對許多技術
的開發有重大貢獻，包括電腦滑鼠和汽車自動駕駛技術。但DARPA成
功的部分原因是美國每年國防預算高達6,000億美元，而且國防採購的
宗旨之一是維持美國的軍事技術優勢。

第二，政治決心必須夠強。利用政府採購鼓勵創新有失敗的風

險。如果政府無法容忍這種失敗，因而不斷試圖降低失敗風險，創新

就不大可能發生。國防採購以往可以有效促進創新的原因之一，是它

通常可以隔絕政治壓力，使國防資金的接受者得以承擔較多風險。

第三，政府採購的正常動機（期望物有所值）與促進創新涉及的

風險和心態，兩者在本質上有衝突。問題不只是人事，雖然人事也很

重要，因為擅長達成物有所值目標的官員，往往不是那種擅長促成重

大突破的人。更令人擔心的是，採購無法達成物有所值的目標時，追

求創新往往成為失敗的藉口（「我們損失了金錢，但我們是在嘗試新

東西！」）。因此產生一種風險：進行太多創新採購，可能掩護了失

敗的標準採購。

政府利用採購促進創新必須考慮的最後一個問題，是克林伊斯威

特（Clint Eastwood）著名的電影台詞：「你覺得自己有運氣嗎？」我
們很難知道創新採購的真正成功機率，一方面是因為存活者偏差

（survivorship bias）很大（有多少利用採購促進創新的嘗試失敗了，
而我們一無所知？），另一方面是因為這種努力為何可以成功，原因

非常不確定（政府成功促進半導體和資訊科技業創新，多大程度上是

靠運氣？要挑出下一個贏家容易嗎？）。

培訓與教育

政府也可以在資助特定類型的培訓和教育方面發揮愈來愈大的作

用。政府介入培訓，主要是資助年輕人的教育（有許多作用和目的，
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其中之一是提升公民的勞動生產力），以及補貼特定產業的培訓計

畫，例如某些國家的學徒計畫。

在二十世紀的大部分時間裡，資助公民延長在校教育時間，是政

府提升生產力的一種重要方法；經濟學家高汀（Claudia Goldin）和卡
茲（Lawrence Katz）就記錄了教育對美國經濟成長的關鍵作用，例如
他們指出，1930年出生的美國人62%有高中學歷，1975年出生者則高
達85%（Goldin and Katz 2008）。戈登（Robert Gordon）與柯文
（Tyler Cowen）則指出，在校教育有報酬遞減的問題（青少年不可能
無限延長在中小學或大學受教育的時間），而這個問題未來將成為限

制美國經濟成長的重要因素（Gordon 2016; Cowen 2011）。
這種報酬遞減問題已證實相當棘手。高汀和卡茲建議在教育的每

一個階段加強針對性支援，以增加教育程度良好的勞動力供給：增加

早期階段的支援，縮減中學每班人數，以及增加對大學教育的支援。

當然，如今有些人延長了在校教育時間，因為現在有更多職業要求大

學學位以至研究所學歷。不過，如何使一個人在其年輕歲月裡接受更

多教育，目前仍是一個難題。

有一些人則認為，關鍵在於我們教些什麼，而非在於我們教多少

東西。主張某些類型的教育特別有價值，在近年蔚為潮流，例如許多

人就認為，在學校教學生編寫程式或如何合作解決問題，可能使他們

掌握在未來的經濟體中特別有價值的技能。

但是，我們應該對自己是否有能力預測未來的經濟需要什麼技

能，以及我們是否有能力教導學生掌握這些技能有所懷疑。或許二十

年後，程式編寫工作基本上將自動化。或許合作解決問題的技能無法

靠改變課程來教導。

不過，有個替代方案或許可以同時解決何時教和教什麼的問題，

那就是增加民眾成年後接受的培訓。成人教育向來是教育體系中的灰
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姑娘，既無榮耀，也得不到充裕的政府資助。但在無形資產愈來愈重

要的經濟體中，成人教育的價值顯而易見。

首先，成人教育必然不會導致受教育者延後進入勞動市場；因為

造就終身學習，成人教育使一個人可以受教育的時間多了好幾十年。

第二，因為可以提供成人教育，我們不再那麼需要猜測二十或三十年

後哪些技能特別重要。雖然有關未來的經濟需要什麼技能有許多傑出

的研究，預測數十年後的情況使人想起好萊塢大亨高德溫（Samuel
Goldwyn）的忠告：「永遠不要預測，尤其是預測未來。」如果人們
投入職場之後還有機會藉由受教育掌握更多技能，預測就變得沒那麼

重要：成人教育使人們得以延後決定自己的教育需求。成人教育甚至

有望減輕第6章討論的一些不平等問題：無形資產愈來愈重要使技能不
佳者落入劣勢，同時淘汰了某些技能，提供適當的教育培訓有助糾正

這種失衡狀況。

不過，擴展成人教育必然涉及一個策略問題：如何有效地提供這

種教育？各種學校、大學、進修／社區學院是基礎穩固、有悠久績效

可以查考的組織。它們雖然不完美，但多年來有所演變和改善，而社

會也一同演變發展；如今上學、進修或接受高等教育，已是多數人預

期中的人生必經階段，至少在已開發國家是這樣。成人教育則相對不

確定。此外，新技術看來應該可以使成人教育變得比較便利：數位技

術應該可以提供一些比較便宜和方便的教學方式。（大規模開放式線

上課程〔MOOC〕至今看來未能達到它最初的預期，但這種模式問世
還不到二十年，目前仍無法斷定未來不會出現有效得多的新版本。）

我們應該做的是投入可觀的資源，開創成人教育的新方式，找到具成

本效益和規模經濟的新模式。即使這些形式的教育最終由接受教育的

成年人而非納稅人埋單，研發有效的新模式看來是值得追求的公共政

策目標。
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政府資助也可以幫助減少可能阻礙企業投資的協調問題。假設開

發自動駕駛汽車、調整我們的城市設施以配合這種技術具有巨大的經

濟效益（減少交通意外、提高通勤效率、釋出停車空間重新發展之

類）。但是，獲取這些好處需要許多投資一起進行（開發自動駕駛技

術、調整都市設計、擬訂新的保險契約之類）；因此，實際上大有可

能沒有公司願意獨自進行這些投資，除非它們知道其他公司或政府將

進行一些互補的投資。在此情況下，政府的投資可能不但本身有用

（出資支持除了政府沒有人願意做的高外溢投資），還可以鼓勵其他

人進行一些互補的投資。在無形經濟中，政府可能必須更積極進行這

些試驗型投資。

▸公共投資的挑戰

我們認為政府將必須出資支持更大比例的投資，而這不是一個輕

率的建議。這建議至少涉及三方面的挑戰（能力與偏見、財源安排、

正當性問題），每一項都突顯了無形經濟蓬勃發展需要的重大變革。

政府失靈的疑慮

許多人批評政府介入經濟（尤其是政府從事某些投資），主要是

關注「政府失靈」的問題。政府如何知道應該投資在哪裡？而即使政

府知道，我們可以如何確保政府不會被既得利益集團支配？在最壞的

情況下，政府可能出於無知，或因為被某些企業成功遊說，投入資源

支持沒有人需要或根本不可行的技術。這種觀點可能忽視了政府多少

已在做一些相當具體的投資並「挑選贏家」，但它關注的危險是真實

的。這種危險某程度上可以靠誠實和知識減輕。公正的判斷可以降低
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產業遊說的效力；更好地運用數據和分析工具可以提升官員管理採購

計畫或試驗項目的能力。

這意味著如果我們想看到政府願意比現在投資更多在無形資產

上，政策制定者的誠信、能力和經濟知識必須穩步提升。在無形經濟

中，政府善治（good governance）將愈來愈重要，因為政府將有更多
機會進行不當的投資和容許尋租。

財源的安排

第二個挑戰是政府財政問題。增加研發資助或創新採購支出將加

重政府的財政負擔，而已開發國家如今幾乎全都面對財政緊張的問

題。無論如何，政府必須設法解決財源問題。建議之一是政府向受惠

於政府研發資助的公司取得一些股權，利用這些股權產生的報酬進行

新一代的無形資產投資；這是馬祖卡托（Mariana Mazzucato）在其暢
銷書《創業型政府》（The Entrepreneurial State）中提出的建議。但
是，這種做法能否避開無形資產效益外溢的問題，並不清楚：政府出

資支持無形資產投資，恰恰是因為企業從事這種投資不一定可以將因

此產生的好處據為己有；政府持有相關企業的股權，可能無法為這種

投資提供可靠的財源。此外，政府未來的運作預算如果取決於特定公

司的績效，很可能將造成比較嚴重的利益衝突，使政府更難公正持平

地投資（政府必須做的投資決定愈多，處事公正就愈重要）。事實

上，政府從事無形資產投資最可靠的財源是一般稅收：在這種情況

下，無論無形資產投資的外溢效應發生在哪裡，政府都可以受惠，而

且政府也不會那麼倚賴它持有股權的特定公司。因此，政府增加無形

資產投資，意味著稅負加重或其他公共支出減少。

政策的正當性
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這就衍生第三個挑戰：民主國家的政府必須提出比較有力的理

由，說明為什麼有必要藉由加稅或減少其他方面的政府支出，增加公

共投資。傳統上，科技政策（政府在研發方面的無形資產投資多數歸

入這個類別）是交給技術官僚決定，不經民主程序。科學研究的目標

由科學家或負責提供資金的非政治性機構設定；科學研究應得到多少

資助的問題，極少成為富爭議的熱門政治議題。在美國，布希

（Vannevar Bush）在其著作《科學：無盡的邊疆》（Science: The
Endless Frontier）中提出了純粹基於科學價值資助科學研究、不考慮
是否有助達成特定目標的願景；在英國，這種觀念成為「霍爾丹原

則」（Haldane Principle）的基礎。雖然有若干例外情況（美國的太空
競賽和DARPA資助的專案都是高度目標導向），公共科研投資與民主
政治體制有一種不成文的協議：科研資助決定交給技術官僚負責，選

民不過問，但這種支出僅占政府總預算一小部分。民主國家的政府如

果決心顯著增加無形資產投資，可能需要另一種政治操作方式。例如

政府可以設法爭取民眾支持政府的無形資產投資計畫，譬如向選民證

明這些投資對達成選民重視的特定目標有幫助。（民意調查顯示，至

少在英國，將科研資助與具體的目標聯繫起來，對爭取超過50%的民
意支持至為重要。）這當中當然有矛盾：民主制度加強控管科研資助

之類的支出，可能導致不當投資增加，因為在決定資助哪些研究計畫

這件事上，民眾可能不如技術官僚或科學家那麼明智。但在一個民主

國家，提高資金分配程序的正當性，可能是賦予增加公共支出理據最

有效的方法。

為了說明政府積極從事無形資產投資可能出現的情況，我們來看

我們虛構的福共和國和巴王國。雖然採取了明智的措施將智慧財產權

法制化、控管無形資產的外溢效應，以及創造了有利於無形資產投資

的金融體系，福共和國企業界的無形資產投資仍低於理想水準。雖然

一些非營利基金會（資金來自該國一些利潤極豐厚的無形資產密集企
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業）發揮了一定的作用，如果不是福共和國的政府逐漸介入，將企業

界放棄的投資計畫付諸實行，無形資產投資不足的問題將長期存在。

政府此舉引起顯著的政治壓力：選民最初並不支持政府投資在科研和

培訓之類的事情上，因為多數選民認為，公帑應該花在一些更有迫切

性的項目上，而且研發之類的投資應該留給企業去做。福共和國政府

可以進行那些投資，是因為連續多屆的政府能夠向選民說明，政府在

研發、培訓和採購方面的投資有助國家應對某些迫切的挑戰；隨著時

間的推移，多數選民終於支持政府增加相關投資。福共和國在這方面

受惠於該國優質的政治文化：該國在清廉程度和公共行政品質全球排

行榜上常常名列前茅。儘管如此，該國偶爾也出現投資不當以至與公

共投資有關的賄賂醜聞，好在迄今問題一直不嚴重。相對之下，不幸

的巴王國在增加研究、培訓或其他無形資產投資方面一直毫無作為；

加上其他問題，該國投資顯著不足，十年來生產力成長令人失望。雖

然其他國家有政府積極投資造就經濟榮景的成功例子，沒有人相信增

加公共投資對巴王國有幫助，這一方面是因為多數選民仍認為研發之

類的投資是技術官僚處理的狹隘領域，另一方面是因為該國經常爆發

貪腐醜聞，以致沒有人相信政府可以明智或公正地分配公共投資預

算。

專題10.1

小國的機會：假想國應該怎麼做？

多數經濟變化可以帶給能迅速應變的國家某些機會。無形資

產崛起也是這樣。能夠迅速適應無形經濟需求的國家，大有可能

占得先行者優勢。小型開放型經濟體的政治凝聚力和行政能力如

果夠強，可以迅速設定目標，並有效執行相關計畫，就能非常輕
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鬆地執行適應無形經濟需求所需要的政策。我們將這方面的模範

國家稱為「假想國」（Ruritania）。

與本章多數建議不同的是，假想國採行的政策往往是零和

型：政策的目的是將其他國家的經濟活動吸引到假想國，也就是

假想國如果因此得益，其他國家會有損失。其他國家也可能會想

試行這種政策。

我們來看假想國已經採行，並已帶給該國顯著經濟效益的一

些政策。

成為無形資產產權仲裁中心　無形資產的投資人希望擁有明

確的財產權，但往往事與願違，一方面是因為相關法律不夠明

確，另一方面是因為不同的司法管轄區在執法方面存在差異。假

想國投入資源制定最新而且明確的智慧財產權法律，並設立資源

充足的高效能法院，確保這些法律得以實行。因此，許多鄰近國

家的企業選擇根據假想國的法律擬定契約。

為無形資本提供優惠稅率　無形資本往往比有形資本容易遷

移：工廠或購物商場不容易搬到其他地方，專利、品牌或標準作

業程序之類的無形資產則相對容易遷移。假想國利用這一點，設

計了非常有利於無形資產的稅法，為那些與無形資產有關的獲利

提供可觀的扣除額。對假想國本國企業來說，這可能不是特別有

用（有關「專利盒」〔patent box〕之類的重大租稅減免促進無形
資產投資的證據相當有限），但這種稅法非常有效地吸引了其他

國家無形資產密集的企業將公司註冊地遷至假想國，或在假想國

設立分支機構，因此創造了許多職位，並引來不少後續投資。
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建設金融與智慧財產中心　假想國吸引了許多企業前來設立

區域總部，並使自己成為智慧財產立約與仲裁的區域中心之後，

以這些條件為基礎，培育出非常有利於無形資產密集企業融資的

金融服務業（特別重視提供以智慧財產為擔保品的貸款和創業投

資服務）。該國也積極投資在公共研發上，配合因為被該國的稅

制和法律架構吸引、遷移至當地的無形資產密集企業之需求。

（兩者對任何國家都是好策略，但假想國因為是無形資產中心，

這兩種策略成功的機率更高。）

增強社會資本　做為一個相對富裕的小國，假想國的社會凝

聚力向來頗強。此一優勢對該國發展無形經濟非常有利：良好的

社會網絡有利於各種構想在經濟中傳播，而且政府也可以利用政

策，減輕無形經濟發展造成的不平等加劇問題。

顯然不是每一個國家都可以模仿假想國，因為不是每個國家

都可以成為國際樞紐，而且廣泛的租稅競爭是有害的。但對一些

希望有效因應經濟變局的靈敏小國來說，假想國模式或許是可行

的。觀察新加坡和愛爾蘭的人可能注意到，這兩個國家近年的發

展在某些方面與假想國相似。

▸因應不平等問題

在無形經濟時代，政府必須處理的最後一個大問題，是無形經濟

衍生的特殊類型的不平等。

如第5章指出，倚重無形資產的經濟體傾向產生少數特別賺錢的公
司，一來是因為寶貴的無形資產可以擴展應用在非常大量的業務上，
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二來是因為頂尖企業不但可以受惠於自身的無形資產投資，看來還可

以將其他公司無形資產投資產生的好處據為己有。第6章指出，企業分
化為少數領先者和大量落後者的這種趨勢，是所得不平等長期擴大的

部分原因。我們也揣測，在無形經濟中大發利市的人，心理和文化特

徵與那些在無形經濟中景況艱難的人不同，結果無形資產崛起造成的

經濟不平等與社會分裂交織在一起。

第7章告訴我們，成功的無形經濟非常仰賴所謂的軟性基礎建設，
也就是使人們和企業得以分享外溢效益、利用綜效和有效合作的各種

規範、價值觀和社會資本。

這導致政府面對一種特別麻煩的雙重困境。首先，未來經濟體的

主要生產方式看來比較可能造成不平等，而許多選民認為這本身就有

問題。除此之外，政府發現，無形經濟看來造成特別容易導致社會分

裂的某些不平等，而這些不平等危及無形經濟蓬勃發展仰賴的社會制

度。學者設計了若干指標，或許有助我們預測哪些國家和地方可以發

展出較好的無形經濟；這些指標包括信任、權力距離（power
distance；衡量社會的等級化程度）和經驗開放性（衡量大眾對新事物
有多大的興趣以及是否包容新事物）。當中有些是根深柢固的文化特

徵，但有些重要因素或許是政府政策可以影響的。非常不平等的社會

往往呈現較低的互信程度，非常保守的社會則是經驗開放性較低。貝

爾（Alex Bell）等人2016年發表的研究顯示，美國人如果較早接觸科
技，成年後比較可能成為發明者，而是否可以較早接觸科技則受財富

和階級影響。由此看來，如果為學童創造更多接觸科技的機會，或許

可以增加能夠分享構想的人口，進而提高國家之中無形資產之間產生

有益綜效的可能性。

在企業的層面，不平等也可能造成經濟上的負面作用。此外，倚

重無形資產的強大企業有動機遊說政府以占得不公平的優勢，而這也

可能削弱其他企業的投資動機。
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這一切造成政府的巨大挑戰。為了幫助無形經濟蓬勃發展，政策

制定者會希望鼓勵互信、建立強大的制度和機構、創造機會、減輕造

成分裂的社會衝突，以及防止強大的企業沉迷於尋租。但與此同時，

有效運作的無形經濟看來會使以上問題惡化，製造出導致社會緊張的

不平等，危及社會資本，以及創造出亟欲保護自身無形資產的強大企

業。

我們很想告訴各位我們知道如何解決這些問題，但一如已開發國

家的多數從政者，我們其實不知道。我們甚至不清楚成功解決這些問

題的世界會是什麼模樣。但我們確信，這種緊張狀況將支配未來多年

的政治經濟，而能夠解決問題的國家必將享有非常光明的前景。

1. 具體規定見《倫敦景觀管理框架》第一部分（“London View Management Framework”
2012, p. 89）。


2. 容許創造了某些利益的壟斷集團左右政府的競爭政策，很可能是不明智的。但另一方
面，如果競爭政策製造出大量小公司並存的市場結構，堅持這種政策也不明智，因為消

費者未能受惠於無形資產密集的公司（往往是大公司）創造的許多好處。競爭政策應關

注的是市場是否有競爭，例如是否容許新公司或新產品出現。


3. 見https://www.iras.gov.sg/irashome/Schemes/Businesses/Productivity-and-Innovation-Credit-
Scheme/#title5。
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11

總結與展望

本書談論最近四十年來幾乎所有已開發國家都出現的投資類型變

化。我們著眼於投資，也就是企業和政府旨在創造新生產能力的支

出。以前，投資主要是有形資產投資，標的是機器、車輛和建築物之

類，而政府則主要投資於基礎建設。如今，許多投資是無形資產投

資，標的是與知識有關的產品，例如軟體、研發、設計、原創藝術、

市場研究、培訓和新業務流程。我們探討了無形資產的獨特性質如何

導致倚重無形資產的經濟體，顯得非常不同於與倚重有形資產的經濟

體。此外，我們也根據無形資產的特性，試著了解經濟成長放緩、長

期停滯和不平等之類的現象，以及企業融資和公共政策因此面臨的挑

戰。

在這過程中，我們結合現實中商業世界的例子和總體經濟數據

（第2和第3章的數據）說明這些變化。第2章談到的例子有健身業：萊
美國際公司改變了現代健身業，使業者除了需要有形資產（例如舉重

器和跑步機），也仰賴無形資產（例如有品牌的健身課程和教練培

訓），以及創新和「神經支配」。第4和第5章的例子有艾筆腎上腺素
注射筆：一種看來非常容易仿效的產品，但因為廠商投資在無形資產

如品牌和培訓上，仍然可以維持市場領先地位。我們也回顧歷史，從

極少無形資產的時代（十一世紀；第1章）談到微波爐和電腦斷層掃瞄
器面世，以及披頭四（第4章）。我們並且澄清相關領域一些可能容易
混淆的名詞，包括投資、資本、資產（第2章）；知識、資料、構想
（專題4.1）；生產力與獲利能力（專題5.1）；所得與財富（專題
6.1）。
我們的論點如下：
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1. 投資的類型出現了至今未停的長期轉變：有形資產投資逐漸減
少，無形資產投資愈來愈多。

2. 這種轉變很大一部分未反映在企業的資產負債表和國家經濟統計
上，因為會計師和統計機關不承認多數無形資產支出為投資，將

它們當成一般費用處理。

3. 無形資產投資所創造以知識為基礎的無形資產，具有不同於有形
資產的特性：它們往往可擴展應用，成本為沉沒成本，效益比較

可能外溢，而且很可能與其他無形資產有綜效。

4. 這些特性會對經濟產生影響。我們認為它們與以下現象有關係：

a. 長期停滯。投資顯得太低，部分原因在於有些投資未反映在
相關記錄上；無形資產的可擴展性造就了一些非常賺錢的大

企業，擴大了領先者與落後者之間的生產力和獲利差距；大

衰退之後無形資本形成速度放慢，導致外溢效應和擴展應用

的機會減少，因此拖慢了總要素生產力的成長。

b. 不平等。所得不平等擴大，因為無形資產的綜效和外溢效應
使競爭企業之間的獲利能力差距擴大，提高了市場對具協調

能力的經理人和領導者的需求；財富不平等擴大，因為外溢

效應和綜效集中在城市，城市因此愈來愈吸引人，房價因而

高漲；尊嚴不平等擴大，因為經驗開放性之類的心理特徵變

得更重要。

c. 金融體系受到考驗，尤其是企業投資的融資問題。債務融資
比較不適合具有較多沉沒型資產的企業；上市公司股票市場

看來低估了至少某些無形資產的價值，一方面是因為這種資

產有些未出現在帳上，另一方面是因為無形資產有一定的不

確定性；創業投資回應無形資產的沉沒成本和不確定性問

題，但目前難以擴展至許多產業。
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d. 對基礎建設的新要求。無形資產崛起使我們更需要資訊科技
基礎建設和大城市裡可負擔的居住與辦公空間，並對我們的

「軟性基礎建設」產生更高的要求（軟性基礎建設是規管

人、政府和企業之間的協作與互動的規範、標準和規則）。

5. 無形資產崛起對管理和金融投資有影響。主要是使用無形資產的
企業往往變得比較威權；主要是生產無形資產的企業變得更需要

領導能力；金融投資人需要的資訊，將遠非理應描述現行業務狀

況的財務報表所能滿足。

6. 公共政策議程也因此改變。政策制定者將必須致力促進知識基礎
建設（例如致力於改善教育、網路和通訊技術、都市規畫和增加

公共科研支出），並且設法使智慧財產法規變得比較明確（但未

必需要加強保護智慧財產權）。

在此值得談談這些論點哪些方面比較有爭議，哪些方面有較多證

據支持。

第一點，也就是投資從以有形資產為主逐漸轉向以無形資產為

主，是各方廣泛接受的。最有爭議的是如何測量企業的營運流程投資

（這件事本質上很困難），但即使我們完全忽略這些類型的無形資

產，無形資產投資相對而言愈來愈重要仍是確定的。

第二點，也就是很多無形資產投資未反映在正式記錄上，是會計

準則（規管企業在會計上如何處理無形資產支出）的設計者也承認

的。

第三點，也就是無形資產的特性，是比較概念性的。可擴展性和

外溢效應源自知識做為一種財物的基本特性（知識可以一再反復使

用，而且可能難以阻止其他人使用）。沉沒性（很多無形資產是投資

支出發生之後就無法收回）某程度上是無形資產欠缺流通市場的結

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



果；如果無形資產的流通市場發展起來，問題或許就能減輕。無形資

產之間的綜效，看來則是因為不同的構想結合起來往往特別有用。

第四點，也就是無形資產崛起對經濟的影響，難免是揣測性的。

本書希望提醒大家，經濟中存量資本的這種重要變化，或許有助解釋

某些受關注的經濟問題和謎團。我們討論的那些普遍和複雜的現象，

每一個都不大可能完全是無形資產投資長期增加造成的，但我們希望

我們已經說明了一件事：這些現象很可能與無形資產投資長期增加有

關，而人們並未普遍認識到這一點。

第五點和第六點是有關管理、投資和公共政策受到的影響，而我

們也提出了有些人會覺得熟悉的一系列建議。我們不會假裝我們的某

些想法有新意（例如政府應增加資助研發或企業更需要領導力）。但

我們認為，無形資產投資長期穩定增加，讓這些建議更有脈絡可循，

有助企業經理人和政策制定者分清輕重緩急。世界各國面臨令人眼花

撩亂的一系列政策抉擇。我們希望本書說明了一件事：在無形資產投

資長期成長的大趨勢下，順應這種趨勢的策略（例如本書闡述的那

些）比逆勢而行的策略更有希望造就繁榮。
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