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1. 前言 

任何企業用作投資的資金都應該是企業所擁有的資金，無論它是

從股東方面或以企業名義向外借貸而獲得，只要是企業自有資金，它

一定用在最有價值的投資項目上，用經濟學語言表述，是資金的使用

最有效率。一般私營企業都是根據上述原則使用資金，但公營企業所

使用的卻是他人資金，是從稅收強制而得。因此歷來輿論對政府主導

的投資項目都每有非議，認為大部分沒有衡量成本效益，不用說最低

回報了，平白浪費社會大眾的金錢。本文利用數學模型來分析企業使

用他人資金所產生的後果，包括：低投資管理努力、及過度投資。最

後，根據所得的結論說明近日輿論關注「高鐵超支」之背後原因。 

2. 文獻探討 

反對政府利用公眾資金從事投資活動，1976 年諾貝爾經濟學獎

得主 Milton Friedman 歷來均大力抨擊。古典經濟學從理性人觀點出

發，認為人的行為是在局限條件下爭取個人最大利益。因此如果錢是

使用者所有，使用者必先作妥善衡量，在使用時更會留意環境之改變，

評估此改變對投資結果的影響及進行適當調整。對於使用不屬於自己

的錢，就沒有如此謹慎。Friedman 指政府使用的資金，是屬於他人所

有，故存在古典經濟學分析的效果。也許政府投資前也曾作過周詳計
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劃，應可達至高效成果，但執行投資的政府官員因無須承擔投資失利

的後果，最終投資亦未必達標。 

Friedman 反對政府提供教育事業便是一例。他指如果政府目的是

為了增加多點廉價學位給公眾享用，與其由政府開辦學校，不如直接

向接受教育人士發放現金津貼。因為政府開辦學校的動機並非志在賺

錢圖利，由於缺乏利益的激勵，公營學校不會參與同業競爭，教育質

素也就乏善可陳，雖然如此，公眾為了享用低學費的待遇，被迫進入

公營學校接受教育，社會上貧窮階層，便首當其衝身受其害。Friedman

提出教育卷﹝Education Voucher﹞制就是針對政府低效率投資活動。

社會大眾包括貧窮階層，都可選擇理想高質學校，並以教育卷代繳學

費，然後由政府支付現金予學校。這樣透過市場競爭，所有私營學校

的經營者無不關注教學之質素。 

政府開辦學校或經營投資事業導致低效率的原因，可從兩方面加

以說明： 

1. 政府的投資管理者是政府的官員，且投資所使用的資金是公

眾所擁有，當所使用的錢不是自己所有時，人自然不會緊張於投資結

果，況且假如投資失利，管理的官員或整個政府都不會為此而損及其

地位。所以管理投資的官員對投資管理的投入程度會較低。下文指出，

投資的資金來自企業的比率愈少，投資管理的投入程度愈低。 



3 

2. 政府對從事投資活動的期望是越多越好。除了由於政府在社

會投資的額度大時，能令政府在經濟上有話語權，形成「大政府」的

強勢統治格局外，在不作投資計劃的前提下，政府的投資項目愈多，

預期投資收益會愈大。下文的模型分析會說明此點。然而在時間及資

源固定的局限下，政府增加投資，對每項投資的管理努力程度便相應

地低。 

3. 模型的描述 

本文不獨分析政府機構的投資活動，對象是所有私營企業，目的

是指出企業動用的自有資金佔投資活動總資金的比例對投資管理努

力程度的關係。 

設企業有 n 個可行的投資組合，分別是 Q1, Q2, Q3,··········Qn，經分

析後得知投資的預期收益是 Bi，i≦n；投資所需的資金是 Ci，i≦n；

為使投資能夠按計劃執行，需要進行投資管理，投資管理成本是 Mi，

i≦n。現在考慮(a)企業投資所需的資金中，自有資金的比率，設為 r，

其中 0<r<1(r=0 是政府機構、r=1 是私營企業)；(b)管理者對投資管理

努力，設為 I，其中 0<I<1。 

成本分析： 

資金成本 𝑟𝐶1𝑄1 + 𝑟𝐶2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑟𝐶𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝑟𝐶𝑛𝑄𝑛 

= r(𝐶1𝑄1 + 𝐶2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐶𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝐶𝑛𝑄𝑛) (1) 
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令𝑐𝑞 =  r(𝐶1𝑄1 + 𝐶2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐶𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝐶𝑛𝑄𝑛) 

(1)式= 𝑟𝑐𝑞 

管理成本 𝑀1𝑄1 + 𝑀2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑀𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝑀𝑛𝑄𝑛 (2) 

令𝑚𝑞 =  𝑀1𝑄1 + 𝑀2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑀𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝑀𝑛𝑄𝑛 

總成本 𝑇𝐶 = 資金成本 + 管理成本 

 = 𝑟𝑐𝑞 + 𝑚𝑞 (3) 

收益分析： 

投資管理努力是決定投資成功與否的關鍵因素，假設投資收益按

管理努力程度大小來衡量，即管理努力程度大，投資收益多；反之則

少。故 

總收益 𝑇𝐵 = 𝐼𝐵1𝑄1 + 𝐼𝐵2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐼𝐵𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝐼𝐵𝑛𝑄𝑛 

= 𝐼(𝐵1𝑄1 + 𝐵2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐵𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝐵𝑛𝑄𝑛) (4) 

令𝑟𝑞 = 𝐵1𝑄1 + 𝐵2𝑄2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝐵𝑛−1𝑄𝑛−1 + 𝐵𝑛𝑄𝑛 

(4)式= 𝐼𝑏𝑞 (5) 

企業決策者按照利潤極大化原則選擇投資項目。因此根據邊際成

本等於邊際收益(MC=MB)方式進行決策。 

邊際成本𝑀𝐶 =
𝜕𝑇𝐶

𝜕𝑞
 

 =
𝜕

𝜕𝑞
(𝑟𝑐𝑞 + 𝑚𝑞) 

 = 𝑟𝑐 + 𝑚 (6) 
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邊際收益 𝑀𝐵 =
𝜕𝑇𝐵

𝜕𝑞
 

  =
𝜕

𝜕𝑞
(𝐼𝑏𝑞) 

  = 𝐼𝑏 (7) 

當 MC = MB 時，𝑟𝑐 + 𝑚 = 𝐼𝑏 

 𝐼 =
𝑟𝑐+𝑚

𝑏
 (8) 

從(8)式得知，當投資成本及投資管理成本不變(兩者為常數)時，

投資管理努力與自有資金比率成反比。 

命題一：投資的資金來自企業的比率愈高，投資管理努力愈大。 

由於 rc及m構成企業投資的營運總成本(資金成本加管理成本)，

它與投資管理努力成正比。當 r = 0，企業投資的全部資金都不是自有

資金，這時營運總成本中只有投資管理成本，當 r = 1，企業投資的全

部資金來自企業內部時，營運總成本包括了資金成本及管理成本。前

者的營運總成本少於後者。 

命題二：企業使用自有資金時，營運總成本較大，投資管理的投入亦

大。 

接著我們要分析企業使用外來資金對企業過度投資的關係。這裡

先作如下假設：(a)企業可以無窮地使用外來資金，此點或許只有在政

府機構容易成立；(b)每項投資活動在運作上彼此沒有相互影響；(c)

每項投資能夠用概率來估計它的成功機會。仍使用上述 n 個可行的投
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資組合，但現在每項投資預期收益相等，設為 B，現在引進每項投資

成功的可能性，設為 Pi，其中(𝑃1 + 𝑃2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−1 + 𝑃𝑛 = 1)及

0<P<1。 

n 個投資的預期收益總和  = 𝑃1𝐵 + 𝑃2𝐵 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−1𝐵 + 𝑃𝑛𝐵 

 = B(𝑃1 + 𝑃2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−1 + 𝑃𝑛) 

 = B (9) 

n-1 個投資的預期收益總和 = 𝑃1𝐵 + 𝑃2𝐵 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−2𝐵 + 𝑃𝑛−1𝐵 

 = B(𝑃1 + 𝑃2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−2 + 𝑃𝑛−1) (10) 

n-2 個投資的預期收益總和= 𝑃1𝐵 + 𝑃2𝐵 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ 𝑃𝑛−3𝐵 + 𝑃𝑛−2𝐵 

 = B(𝑃1 + 𝑃2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−3 + 𝑃𝑛−2) (11) 

 · 

 · 

 · 

 · 

1 個投資的預期收益和= 𝑃1𝐵                          (12) 

由 於 (𝑃1 + 𝑃2 +∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−1 + 𝑃𝑛) > (𝑃1 + 𝑃2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−2 +

𝑃𝑛−1) > (𝑃1 + 𝑃2 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ +𝑃𝑛−3 + 𝑃𝑛−2) > ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ > 𝑃1 ，

因此(9)式 > (10)式 > (11) 式 > (12)式。 

考慮工程的資金需要，為簡化起見，設每項工程的資金相等。容易發

現工程項目愈多，企業所需要的資金愈大，即投入的資金總數與工程

項目成正比。 
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命題三：投資項目愈多，企業預期收益總和愈大，所需的資金愈多。 

關於高鐵超支的解釋 

2007 年香港特別行政區政府(簡稱港府)宣佈興建高鐵，目的是連

結內地深圳至廣州高鐵成為貫穿中國南北交通網的工具。當時香港高

鐵興建的形式是由港府提供資金，但由香港鐵路有限公司(簡稱港鐵

公司)監督建造及管理。2010 年港府經立法會通過撥款 669 億建造，

預計 2015 年 8 月通車。 

期後於 2013 年爆出南昌站工程出問題，要拔除原先打下的 200

多支樁柱，令整個高鐵工程延誤最少一年及面臨數以十億元索償；

2014 年港鐵公司宣佈高鐵工程將延誤九個月，主要工程要到 2016 年

完工，而通車時間亦要順延一年至 2017 年，工程因此超支 148 億。

延誤原因是 2014 年 3 月香港暴雨，導致元朗七星崗至大江埔一段的

擋土牆失效，沙石夾雜雨水沖入隧道內，浸壞了負責挖掘隧道的大型

鑽挖機；二是西九龍一帶的總站、過境段隧道的石層狀況及複雜地質，

都令工程變得困難。當時輿論都質疑港鐵公司是以水浸為藉口，隱瞞

工程早已延誤的消息。 

2015 年 6 月港鐵公司在提交高鐵工程進度的最後限期向政府提

交報告，披露造價一再超支，根據報告的最新估算，高鐵造價進一步

升至 853 億，超支 203 億；亦無法在預計的 2017 年通車，要延誤至
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2018 年的第 3 季。 

高鐵工程不斷的失誤及超支，無論港鐵公司所解釋的原因是否屬

實，若從經濟學角度看，興建高鐵的方法必然會產生如下兩個問題： 

1. 港鐵公司是上市有限公司，雖然港府佔 76.1%多數股權，但

它一切運作亦需向其他股東交代。因此它是一所不折不扣的私營公司。

現在港府出資由港鐵公司營建高鐵，從港鐵公司立場看，能夠使用他

人的錢投資，簡直是一椿難以想像的事情。既然有錢可花，而且所花

的又不屬於自己，投資失誤也不用向股東交代，故每項支出就難免輕

率一點：例如投放的資金不作詳盡效益分析、資金投放後不作適當監

督、或金錢用於沒需要使用的地方。總括而言是上文所說投資管理努

力程度低。它引證了命題一的結論。 

2. 興建一項龐大工程，過程中雖要很多細小工程配合，一些細

小工程是必須的，另一些卻是可有可無。根據命題三的結論，引申到

如果工程的細小項目愈多，整個工程的收效機會愈大，那麼港鐵公司

就有動機不當地進行細小工程，但資金就愈因而增加。 

近日，媒體廣泛報導有關高鐵超支的善後問題，究竟該 203 億超

支費應該怎麼辦取得，現時流傳的方法有三種： 

1. 透過港府經立法會授權由香港市民支付 

2. 將高鐵建造費用「封頂」，超出部份全由港鐵承擔 
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3. 停止建造日後也不用再涉及金錢支出，任由它「爛尾」 

雖然停止建造能夠避免進一步超支的可能性，但興建高鐵確實有

它的經濟作用，至少可以加強香港與內地交通運輸的聯繫，對中港投

資、旅遊及物流都有正面效益；若果再由港府支付是百害而無一利，

正如前文所述，這樣會使港鐵公司一再輕視高鐵的投資管理努力，日

後或許會再有更大超支的可能。 

筆者認為方法 2 在現在情況下較為可取。原因是： 

1. 避免日後再超支的可能。道理是投資營運成本能夠促使港鐵

公司關注投資項目的管理努力，即命題二之結論。當管理努力增加，

自會減少經營時一切不必要錯誤，工程延誤及超支問題便會完全消

失。 

2. 由命題二得知，增加管理努力導致總營運成本增加，結果又

會加強對管理之努力，這樣循環不斷，港鐵公司高層豈有不作成本控

制及監管工程進度等事情呢?況且一旦投資失利，他們需向股東問

責。 

3. 高鐵可以繼續興建，不致所投入的 669 億資金化為烏有；使

已建成的設施成為「廢鐵」。 

4. 結論 

任何公營機構的投資都是無效率，因為它們用的不是自己的錢；
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私營企業使用公家錢跟公營機構用公家錢，其效果沒有迥異。本文引

入「投資管理努力」變數將企業使用他人資金與劣的投資效果串聯起

來，其關係是當企業使用他人資金，投資管理努力低，投資的結果與

預期便相去甚遠。其次指出的是「過度投資」是企業浪費資金的源頭，

對所使用的資金不屬本企業所有時為甚，因為在沒對投資方案作詳細

分析下，投資愈多，預期收益愈大，但耗用的資金就愈多。本文分析

的結果，從香港高鐵超支問題上可見一斑。 


