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不少投資者買入四大科網股FANG（Facebook、Amazon、Netflix

和Google）及其他大型科網公司賺取了可觀利潤，但近期歐美

監管機構對這類公司的行為日益關注，並採取相應措施。相信

在不久將來，這些利用高科技顛覆行業的翹楚可能會面臨漸趨

嚴格的監管，以及相對公平的競爭環境。  

重點 

 歐盟近期對Google和Amazon徵收罰款，以及準備實施《一般資料保護規例》 

（GDPR）後，將會把矛頭指向哪些大型科網公司？  

 歐盟提出的「營業稅」是反擊FANG的新措施 — 有跡象顯示高科技巨頭面臨 

又一阻力。 

 Facebook和Google被指控協助俄羅斯干預美國大選，正接受當局的調查。此外，

面對公眾呼籲當局加強監管網絡的聲音，兩家公司亦奮力應對。 

 FANG仍然具備龐大潛力，而服務亦受用戶追捧。加強監管有助鞏固消費者對 

FANG的信心。 

 隨著高科技巨擘在國際舞台上比拼，相比歐美的FANG，亞洲區的中國三大科網

股BAT（百度、阿里巴巴及騰訊）面臨較少的政治衝擊 。  

華爾街把四家實力雄厚且表現強勁的巨

型 科 網 公 司 稱 為FANG， 即Facebook、 

Amazon、Netflix和Google。這四家公司在

近年推動美國股市回報加速上揚，總市

值已達超過1.7 萬億美元。 

隨著上述大型科網股的增長、盈利及現

金締造能力飆升，它們對經濟體及消費

者的影響力亦逐漸擴大 — 其服務、價 

格透明度及便利程度令消費者驚嘆。因

此，直至最近，這些企業的主導地位鮮
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有因公眾施壓而遭受挑戰，部份批評者更將局面

比擬為近乎壟斷。然而，這些強大的企業正招致

監管機構更嚴格的審查： 

 在2017年6月，歐盟反壟斷機構向Google徵收 

24億歐元罰款，指控其在搜尋結果偏坦自家

的購物平台。 

 在2017年10月，歐洲委員會向Amazon徵收 

2.5億歐元稅款，理由是該公司先前獲得盧森

堡給予非法稅務優惠。 

 隨著美國政府就俄羅斯涉嫌干預大選進行調

查，Facebook和Google正接受當局的嚴厲質 

詢，包括是否曾刊登俄國出資的廣告，以及

容許散播「虛假新聞」。 

 歐盟將於 2018 年 5 月實施《一般資料保護 

規則》。這套嚴格的規則旨在保護個人資 

料，並重塑機構處理數據私隱的方式。新措

歐洲委員會最近下令Amazon向盧森堡支付所

欠的2.5億歐元稅款。 

市場追捧顛覆創新的大型公司  

 FANG和BAT企業與廣泛環球股票領域的市值走勢比較，2014年至2017年  
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資料來源：彭博（FANG及BAT）、Thomson Financial Datastream（環球領域）。數據由2014年10月1日至2017年9月30日。 

FANG = Facebook、Amazon、Netflix及Google （現稱Alphabet）。 BAT = 百度、阿里巴巴及騰訊（以美國預託證券為基礎）。 

施不僅會影響到FANG，更涵蓋所有在歐盟境內

營運數碼業務的公司。  

從顛覆者到被顛覆的五項挑戰  

上述監管壓力或許反映政府致力削弱四大科網股及

類似公司的壟斷地位。接下來的問題似乎是，到底

這些善於利用高科技帶來顛覆的企業，最終會否面

臨被顛覆的命運？以下五個因素可能令大型科網公

司備受挑戰。 

1 數碼廣告業受壓  

「廣告機械人」及自動演算程式已徹底變 

數碼廣告業的面貌，為 Facebook 和 Google 

帶來數以十億美元計的廣告收入。然而，這句廣告

界明言似乎仍然適用：「我的廣告費有一半遭到浪

費，但問題是我不知道是哪一半。」如果市場對廣

告銷售的成效和業務標準的疑慮升溫，有機會影響

FANG等社交媒體的商業模型和盈利能力。  

 部份企業或誇大其技術的範圍和成效。美國一

家巨型消費品企業近期被傳媒報導其削減網上

廣告開支，指出數碼廣告「大致無效」。   
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 另一方面，有些廣告銷售平台的成效可能過份

顯著，令人質疑部份大型科網公司宣稱的「平

台中立性」。鑑於市場日益關注俄羅斯介入美

國總統大選的事件，Facebook最近高調推出廣

告，闡述其如何「保障我們的社會免受選舉干

預所影響」，顯然是回應有關監管其網絡的訴

求。  

2 「免費」內容衝擊品牌忠誠度和淨利潤 

縱 使 社 交媒 體 已成 為我 們 日常 生 活的 

一部份，但顧客對其品牌的忠誠度有多 

大？調查發現，如果社交媒體需要付費，消費者的

使用率將會下降，或選擇其他「免費」服務。這亦

為企業壽命帶來影響。若干公司或不如規模相近的

傳統企業般屹立不倒。 

Google最近宣佈取消其「首次點擊免費」的新聞政

策 。 該 政 策 迫 使 媒 體 企 業 提 供 部 份 免 費 的 內 

容，否則其搜尋器排名將會急跌。此舉可望為新聞

供應商的數碼訂閱以至資金帶來支持。Google或許

希望藉此塑造良好的企業公民形象，並重申其並非

一家媒體公司的立場，以免受制於更嚴格監管的規

則。  

3 未動用現金的代價日益昂貴  

雖然FANG等科網巨企的盈利能力仍然非 

常強勁，但其締造的大部份現金未有被 

動用。最終，數以十億美元計的未動用現金未有發

還股東，亦未能刺激經濟增長，而且在許多情況下

未 被 課 稅 。 除 了 那 些 持 有 大 量 現 金 的 企 業 

外，幾乎各方對此都感到日益困擾。然而，股東可

以做的並不多，因為部份企業以「創辦人股票」 

架 構 成 立 ， 不 一 定 能 建 立 良 好 的 企 業 管 治 環 

境，但主動型投資者可嘗試改變現狀。監管機構的

權力更大，並顯然正在尋求方法取回部份資金。  

4 監管機構打擊侵犯數據私隱的行為  

大數據、預測性演算程式和人工智能均以 

收集和分析資料為基礎。然而，若數據關 

乎一般民眾的生命和習慣，他們不是應該有權決

定如何使用這些數據嗎？歐洲的監管機構認同這

一點。因此，歐盟最新推出的《一般資料保護規

則》可給予民眾更多有關其數碼資料的訊息並提

升其控制權，同時賦予監管機構更大權力，以懲

罰忽視消費者利益的企業。雖然過份嚴格的條例

可能限制科技創新的裨益，但《一般資料保護規

則》可提升客戶對數碼服務的信心，為盡責地以

客戶資料獲利的企業創造公平環境。  

5 政治壓力導致「謹慎責任」的要求  

 Facebook作為一家全球內容製造商，並利 

用這些內容招徠廣告以推動增長，實際上 

已成為一家媒體公司。然而，有評論指Facebook希

望享有作為影響全球的企業所帶來的優勢，而不

欲承擔隨之而來的責任。若美國政府對Facebook及

其他社交媒體平台實施傳統媒體企業面對多年的

「謹慎責任」規定，有關優勢或會消失。部份大

型科網公司或被迫承擔繁複的編輯和法律責任，

而這些責任已困擾其競爭對手多年。令人感到諷

刺的是，這將會破壞Facebook帶來的顛覆性發展，

並可能導致其成本上升。 

 

部份大型科網公司的「平台中立性」日益遭

受質疑。 

新的《一般資料保護規則》為監管機構提供

強大的利器，以打擊業務營運未能符合消費

者最佳利益的企業。 
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大型科網公司何去何從？  

雖然歐美政府普遍樂意放手讓矽谷自行監管， 

但 顯 然 這 段 寬 限 期 可 能 即 將 結 束 — 

尤其是在歐洲市場。就如上文所述，隨著大型科

網公司面臨日益增加的規例和監管壓力，我們預

期市場將會進一步邁向公平的競爭環境：  

 歐盟逐漸把矛頭指向美國科技企業，以確保

它們向社會繳付合理的稅款；當局亦即將就

跨境銷售稅宣佈新法案。 

 美國政府擁有操作空間。從歷史的角度來 

看，一旦權力高度集中於個別企業，就如目

前的大型科網公司，即會招致政府干預—如 

美國電訊業在1980年代失去壟斷地位，以及 

1990年代美國政府控告微軟的壟斷行為。  

 美 國 國 會 繼 續 調 查Facebook和Google， 指 

其涉嫌協助俄羅斯干預美國大選。事件可能

觸發社會對政治廣告宣傳和網上私隱等問題

提出反對聲音。  

對投資的影響  

儘管四大科網股實力雄厚，但上述監管壓力似乎可

能逐漸限制其於歐美市場的影響力。BAT（百度、

阿里巴巴及騰訊）在不同層面都與F ANG不相伯 

仲，其所在的中國市場機會充裕，相比之下歐美市

場富裕但規模較小。在很多方面，BAT相當於中國

的 F A N G 。然而，直至目前為止， B A T 卻未如 

FANG般面臨日益嚴格的監管。鑑於BAT受惠於相對

寬鬆的監管，加上其所屬地區提供的機會更加龐大

（亞洲人口比歐美顯著龐大），因此投資者有理由

認為這些亞洲科網股的潛力更勝一籌。 
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