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推动对上一个牛市的科技股，因为成为新闻头条而股价暴跌。由于人们对隐私、企业管治和
盈利能力等问题愈发忧虑，几乎可以肯定更多针对此领域的监管和税收措施将会出台。

重点速览 

FANG (Facebook, Amazon, Netflix 和Google)一直受管治和透明度问题困
扰，但随着公众知道更多他们如何使用客户数据，这些问题加快浮现
随着政治家、监管机构和消费者更加关注大型科技公司如何经营其业务，对更佳
企业管治的需求愈来愈显著
随着利率上升， FANG 的股价下跌。 资本成本上升会伤害这些规模庞大但年轻
的公司吗？还是它们可以某种方式适应？
与美国同业比较，中国的高科技公司 BAT(百度、阿里巴巴及腾讯)与政府的关系
较密切，新的监管规定对BAT的影响可能会比 FANG 轻

FANG面临更多坏消息
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科技、媒体和电信行业在 90 年代后期整合令科技股泡沫进一步膨涨， Facebook 、
Amazon 、 Netflix 和Google （ FANG ）也推动了美国股市近期的上涨。但最近，
FANG并非一面倒向好，根据彭博2018年3月的数据，它们的股票是股市近期抛售的首要对
象，在今年3月的前11个交易日平均损失了11%的市值。

随着股票估值下跌，公众的看法也受到冲击：

从剑桥分析相关的调查可见，Facebook因不当使用个人数据而备受批评。
Amazon的成功与美国就业市场产业空洞化息息相关，特朗普总统曾在Twitter点
名严厉批评该公司。
Google近乎垄断的地位引起了许多政治家和学者的愤怒，与Facebook及其他公司
一样，Google亦被指控为选举干涉和恐怖主义的帮凶。

虽然 FANG各有不同的商业模式，但他们面临着类似的社会影响和价值问题，感受到来自
政府、监管机构和用户的压力。在2017年一篇题为《颠覆者也能被颠覆？科技股面对的五
大挑战》的文章中，我们概述了FANG面临的众多难题，包括更多的监管和税收。不幸的
是，更多坏消息可能正等待着FANG和同类型公司。

四大打击FANG的因素

1. 更严格的消费者隐私保障
近年来，数十亿消费者一直享受 ─ 甚至依赖 ─ Facebook 和 Google 等公司所提供的「免
费」数码服务。 然而，最近有关隐私的丑闻导致愈来愈多人想起苹果公司首席执行官库克
曾经说过：「当一个网上服务是免费的，你并非顾客...... 你是产品」。公平地说，并非所有
用户都希望退出类似FANG所出售的广告和服务。事实上，有些人根本不在乎他们的数码数
据如何被使用。有些人可能会担心，但最终无法或不愿意支付像Facebook这样的服务（即
使这些公司改变其由广告支持的商业模式）。

随 着 个 人 信 息 商 业 化 的 斗 争 仍 在 持 续 ， 欧 盟 将 很 快 推 出 新 的 「 通 用 数 据 保 护 条 例 」
(General DataProtection Regulation, 简称为GDPR) ─这是一系列严格的要求，旨在保
护所有欧盟公民的个人信息。条例将于2018年5月出台，这将增加采集和传播数码数据的成
本，并可能会影响任何在欧盟开展业务的公司的底线，包括 FANG。

随着隐私问题日渐成为新闻头条，我们预期更多司法管辖区将会重点关注个人隐私，而非采
取放任不干预政策。如果这个趋势漫延至整个社会，社交媒体在社会上有否足够规范可能会
受到质疑。即使#deletefacebook的行动最终失去动力，但客户永远是对的，他们会透过
实际行动表态。

2. 对更佳企业管治的需求
在最近揭露有关所谓选举干预之前，少有年轻一族对社交媒体警惕。但今天，消费者的焦虑
似乎是有形的，并正在加深，关注的焦点转向企业的管治架构（或是缺乏企业管治架构），
许多人认为这是社会数据和信任遭受系统性地滥用的原因。

可以理解的是，一部分 FANG 和其同业均由年轻的亿万富豪和董事会所管治，他们并没有
多少现实世界的经验，更不用说有克制的意愿。一个明显的结果是他们对加深中的危机处理
不善，这似乎可能会令用户和广告商更加疏远。此外，一个重要的改革动力 ─ 来自股东的
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压力 ─ 可能不会对FANG造成有效影响，因为同股不同权的结构令其创办人拥有特多的控
制权。

3. 投资环境正在转变
在最近数年股市大幅向上时，一些 FANG 的股价飙升令其盈利上升，这在科技股时代不曾
出现。今天多家科技巨头的商业模式相对盈利更依赖廉价信贷，这是近年央行推行极度宽松
货币政策所带来的意外后果。

加息如箭在弦，资金将不如以往般容易取得。这带出了一个关键问题：如果资本成本上升危
害实际上录得亏损的科技公司，创新者能否继续创新？我们会否看到一些世界上最大的公司
─一些不到20 岁的公司─因为它们未能适应而被淘汰？

4. 对垄断的抵制
政府是企业垄断的推手，然后他们花数十年时间试图控制这些垄断，FANG 及类似企业或
会发现自己正在经历这个过程。政治家和监管机构知道，经济体需要定期有效的竞争来促进
创新和生产力，但现今「赢家通吃」的风气窒碍了竞争。

除了Google被指垄断外，Amazon的模式亦为竞争对手带来同样问题。面对这样一家市场
上唯一的公司，其为消费者提供优秀的服务和效率，加上盈利压力很小，要与这家公司竞争
变得几乎不可能，但这通常是自由市场经济所要求的。

骄兵必败
FANG 类型的公司令发达国家的消费者体验重拾活力，但代价是什么？电子商务的兴起令
商场和主要街道式微，取代了曾经在那里工作的许多员工。可以肯定的是，FANG的商业模
式可能广受欢迎但并不持久，他们已经开始看到用户对他们的信任下降。所有公司都是社会
和道德伦理结构的一部分，追求利润只是其中一个目标。

不过，虽然FANG愈来愈被认为阻碍民主和公平竞争，但他们在中国的同业BAT似乎更愿
意、 更有能力或更有决心与政府保持一致。BAT也不像新兴市场的现代化企业那样被视为
麻烦制造者，它们满足了希望利用智能手机购物、沟通和娱乐的消费者需求。

撇除 FANG 的公众观感问题，两个数字说明了 BAT 的投资价值： BAT 最终将能够接触亚
洲 40 多亿的消费者，而 FANG 的主要市场则不到 7.5 亿。 比较之下，FANG和BAT的竞
争可能会很激烈，但一方可能已经赢得胜利。
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