
谁杀死了波士顿这只下金蛋的鹅？ 

—— 深度解析 14 万亿与 1000 亿企业价值鸿沟背后的经济

地理学与政策归因 

 

第一章：序论——两个世界的裂变与数据的残酷真相 

1.1 14 万亿与 1000 亿：数字背后的统计口径与产业现实 

在当今全球科技版图的重构过程中，一场关于区域经济兴衰的争论正在投资界与学术界激烈展

开。这场争论的导火索源自科技评论家 Will Manidis 的一声惊雷：他指出，在过去二十年间，旧金

山湾区（San Francisco Bay Area）创造了高达 14 万亿美元的企业价值，而曾经作为美国科技双

子星之一的波士顿（Boston），同期仅产出了微不足道的 1000 亿美元 1。 

这一论断如同一记重锤，砸在了新英格兰地区引以为傲的创新生态系统之上。它不仅是一个统计

学上的异常值，更是一个关于区域经济病理学的深刻命题。为了深入理解这一差距，我们必须首

先拆解这两个数字的构成，并在更宏大的历史与产业维度中审视其合理性。 

旧金山湾区的 14 万亿： 

这一天文数字并非凭空而来，它代表了数字经济时代最顶层的价值捕获。这 14 万亿美元主要涵

盖了在过去二十年间崛起或实现指数级增长的科技巨头，包括但不限于苹果（Apple）、谷歌（

Alphabet）、Meta（Facebook）、英伟达（NVIDIA）、Salesforce、Uber、Airbnb 以及数以百计的

独角兽企业 1。这些公司不仅定义了现代数字生活，更垄断了全球互联网的基础设施、移动计算平

台以及人工智能的算力底座。湾区的成功在于其不仅是一个技术研发中心，更是一个商业模式创

新的超级孵化器，它成功地将技术转化为具有全球统治力的平台经济。 

波士顿的 1000 亿： 

相比之下，波士顿的 1000 亿美元数据主要基于“软件与互联网”这一特定口径。目前波士顿地区

最具代表性的上市科技公司包括 HubSpot（市值约 160 亿美元）、Wayfair（市值约 25 亿美元）、

Toast（市值约 190 亿美元）和 DraftKings（市值约 190 亿美元）3。即便我们将已退役或被收购的

企业（如被谷歌收购的 Android 团队、被 Oracle 收购的 Endeca 等）计算在内，其在消费互联网

和大型软件平台领域的产出确实难以突破千亿美元量级太多。对于一个拥有麻省理工学院（MIT）

和哈佛大学（Harvard）这两所全球顶尖学府的城市而言，这一成绩单无疑是令人沮丧的。 



然而，这是一个并非完全公平的对比。波士顿并非没有创造价值，而是其价值创造发生了严重的

产业偏移。如果我们引入生物医药（Biotech）和硬科技，波士顿的图景将截然不同。Vertex 

Pharmaceuticals（市值 1130 亿美元）、Boston Scientific（市值 1300 亿美元）、Moderna（市值 

160 亿美元）等巨头构成了波士顿经济的坚实压舱石 6。但恰恰是这种“偏科”，揭示了波士顿生态

系统的深层逻辑：它是一个适合“造药”的城市，却不再是一个适合“造梦”的城市。在资本效率最

高、造富速度最快、影响力最广的软件与互联网领域，波士顿确实经历了一场彻底的溃败。 

 

 

 



1.2 历史的回响：从 Route 128 到 Kendall Square 的演变 

要理解今天的差距，我们不能仅仅停留在当下的数据切片，必须回溯到两者分道扬镳的历史原

点。20 世纪 70 年代至 80 年代，波士顿周边的 128 公路（Route 128）曾是与硅谷并驾齐驱，甚至

在某些方面更胜一筹的全球科技中心 1。那是小型机（Minicomputer）的黄金时代，DEC（Digital 

Equipment Corporation）、Wang Laboratories（王安实验室）和 Data General 等巨头统治着企

业级计算市场。那时的波士顿，是当之无愧的“美国科技之都”。 

然而，正如安娜李·萨克森宁（AnnaLee Saxenian）在其经典著作《区域优势》（Regional 

Advantage）中所深刻剖析的那样，波士顿与硅谷虽然拥有相似的起跑线（国防订单、顶尖大学、

冷战技术红利），却发展出了截然不同的产业组织模式，这也埋下了日后分流的伏笔 8。 

波士顿模式：垂直整合与独立王国 

Route 128 的文化深受传统新英格兰工业精神的影响，表现为垂直整合、独立自给和等级森严。

以 DEC 为例，这家公司不仅设计计算机架构，还试图自己制造所有的零部件，从芯片到操作系统

，甚至到连接线缆。这种模式在技术迭代较慢的硬件时代能够保证质量和利润，但它导致了企业

内部的封闭性。工程师们忠诚于单一公司，身着深色西装，遵循严格的科层制度。企业之间更是壁

垒森严，技术交流被视为商业间谍行为，跨公司的社交活动极少发生。 

硅谷模式：水平协作与网络效应 

相比之下，硅谷发展出了一种横向网络、开放协作和高流动性的文化。在加州的阳光下，仙童半

导体（Fairchild Semiconductor）的“八叛逆”并非个例，而是常态。跳槽在硅谷被视为一种荣誉而

非背叛，失败被视为一种勋章而非污点。工程师们下班后在 Walker's Wagon Wheel 酒吧聚集，

并在餐巾纸上交流最新的电路设计图。这种文化允许知识、资金和人才跨越公司边界快速流动，

使得硅谷能够作为一个整体迅速响应市场变化，从半导体转向个人电脑，再转向互联网，每一次

技术浪潮都不仅没有击垮它，反而使其更加强大 9。 

这种“文化基因”的差异在 2004 年——也就是 Manidis 提出对比的起点——再次被放大。当互联

网从 Web 1.0 的废墟中重生，走向 Web 2.0 的社交与移动时代时，波士顿依然沉浸在企业级硬件

和复杂系统的旧梦中，或者是转向了更符合其严谨学术气质、且同样需要垂直整合能力的生物医

药领域。当扎克伯格在哈佛宿舍里敲下 Facebook 的第一行代码时，波士顿的生态系统并没有准

备好迎接这个即将在车库里颠覆世界的年轻人，而硅谷却早已张开双臂等待着他。 

第二章：扼杀初创企业的“隐形杀手”—— 监管与税收的负反馈循环 



如果说文化差异是土壤的不同，那么政策与监管则是人为施加的气候条件。Will Manidis 的核心

论点在于：波士顿的衰落不仅仅是文化的自然选择，更是负向监管反馈循环（Negative 

Regulatory Feedback Loops）的直接结果 1。通过对马萨诸塞州税法和监管条例的详细法医式梳

理，我们发现了一系列精准打击软件初创企业的政策组合拳，这些政策在微观层面不断增加创业

摩擦，最终在宏观层面导致了产业的系统性崩塌。 

2.1 SaaS 销售税：针对软件业的“精准打击” 

在数字经济时代，SaaS（软件即服务）是初创企业最核心的商业模式，也是过去二十年软件产业

增长的引擎。然而，马萨诸塞州却是全美少数几个对 SaaS 征收全额销售税的州之一，这一政策

犹如对新生儿的呼吸征税。 

根据马萨诸塞州税务局（DOR）的规定，SaaS 被视为“预先编写的软件”（Prewritten Software）。

州政府通过 830 CMR 64H.1.3 法规认定，即便是通过云端访问、没有任何物理介质交付的软件

服务，依然属于“有形个人财产”的转让范畴 11。因此，任何在该州拥有经济联结（Nexus）的企业，

向马萨诸塞州客户销售 SaaS 产品时，必须征收 6.25% 的销售税 13。 

政策对比与经济影响： 

为了量化这一政策的杀伤力，我们将其与硅谷所在的加利福尼亚州进行对比。加州虽然以高税收

著称，但在这一点上却表现出了惊人的商业智慧。加州税务局明确规定，只要没有有形介质（如光

盘、硬盘）的转移，纯粹的电子交付软件服务（SaaS）不属于销售税征收范围 15。 

这种差异对初创企业的影响是致命的： 

1.​ 客户获取成本（CAC）增加：对于一家位于波士顿的 B2B 软件初创公司，如果其主要客户也在

本地，那么其产品价格实际上比加州竞争对手高出 6.25%。在价格敏感的 SMB（中小企业）

市场，这足以导致客户流失。 

2.​ 现金流损耗：对于早期烧钱阶段的 SaaS 公司，每一分钱的现金流都至关重要。虽然销售税

名义上由客户承担，但在实际商业谈判中，为了保持竞争力，波士顿的初创公司往往不得不

自行消化这部分成本，直接压缩了毛利率。 

3.​ 合规摩擦：初创公司不得不投入宝贵的法律和会计资源去处理复杂的税务合规问题，而加州

的同行则可以专注于产品迭代。 

这一政策向创始人传递了一个极其负面的信号：马萨诸塞州的税收体系是建立在工业时代的逻辑

之上的，它不仅不理解数字经济，甚至在惩罚最先进的生产力。 



2.2 QSBS：迟到的十亿美元激励与失去的十年 

除了日常运营层面的销售税，马萨诸塞州在资本利得税方面的迟钝，更是直接切断了高风险投资

的动力源。QSBS（Qualified Small Business Stock，合格小企业股票）是美国联邦税法第 1202 

条规定的一项极具威力的税收优惠，旨在鼓励长期资本投入初创企业。 

联邦层面的红利： 

根据联邦法律，如果投资者持有符合条件的初创企业（资产不超过 5000 万美元）股票超过 5 年，

其出售股票获得的资本利得可以享受 100% 的联邦税免除（免税额度最高可达 1000 万美元或原

始投资成本的 10 倍，以较高者为准）17。这对于天使投资人、风险资本家（VC）以及持有早期期权

的创始人来说，是巨大的财富倍增器，极大地提高了他们承担早期风险的意愿。 

马萨诸塞州的滞后： 

然而，在移动互联网爆发的黄金十年（2010-2020），马萨诸塞州并没有完全跟进这一联邦优惠。直

到 2022 年 1 月 1 日，该州才正式通过法律，使其州税法与联邦 QSBS 规定完全一致 18。在此之

前，马萨诸塞州仅允许部分免除（通常为 50%）或适用较低的 3% 税率，而非全免 19。 

经济后果计算： 

这看似微小的税率差异，在复利效应和高额退出的杠杆下被无限放大。假设一位创始人在 2015 

年以 5000 万美元出售了自己的公司： 

●​ 在完全适用 QSBS 的加州（注：加州州税层面实际上不仅不承认联邦 QSBS，甚至有追溯征

税的历史，但在联邦层面的巨额免税依然有效，且加州通过生态优势弥补了州税劣势。更重

要的是，相比之下，马萨诸塞州作为试图追赶的“挑战者”，在 2022 年前未能提供比加州更优

的政策，反而因其复杂的“半顺从”状态增加了不确定性。相比之下，许多其他州如纽约、德

克萨斯早已跟进联邦政策）。 

●​ 在 2022 年前的马萨诸塞州，该创始人可能需要为那未被豁免的 50% 收益支付 5% 甚至更

高的州税。更关键的是，这种政策上的滞后反映了立法者对创投圈核心诉求的漠视。当顶级

的 VC 和连续创业者在进行公司注册地选择时，这种对资本不友好的信号足以让他们选择特

拉华州注册，并在湾区运营。 

2.3 竞业限制协议（Non-Competes）：人才流动的枷锁 

如果说税收是扼杀公司的刀，那么竞业限制协议（Non-Compete Agreements）就是束缚人才的

锁链。这一法律工具的滥用，被广泛认为是波士顿在人才争夺战中输给硅谷的关键制度原因。 

历史包袱与法律环境： 

长期以来，马萨诸塞州法院倾向于执行严格的竞业限制协议。在 Route 128 的全盛时期，DEC 或 



EMC 的核心工程师在入职时通常需要签署苛刻的竞业协议。这意味着，如果他们离职，在未来 

12 到 24 个月内，不得加入竞争对手，甚至不得在相关领域创业。这直接阻断了萨克森宁所推崇

的“技术外溢”（Knowledge Spillovers）和“人才循环”。一个想要创业的工程师不得不面临两难选

择：要么离开这个行业一年（在这个摩尔定律支配的行业等于自杀），要么搬到加州。 

加州的制度优势： 

相比之下，加利福尼亚州自 1872 年以来就在其《商业和职业法典》第 16600 条中明确规定，除极

少数例外情况外，任何限制个人从事合法职业、贸易或业务的合同都是无效的。在硅谷，工程师

周五从谷歌离职，周一就可以入职 Facebook，甚至可以在同一条街上创立直接竞争的公司。这

种法律环境迫使加州公司依靠不断的创新、优厚的待遇和愿景来留住人才，而不是依靠法律威

胁。 

迟到的改革： 

马萨诸塞州直到 2018 年 才通过了《非竞争协议法》（Massachusetts Noncompetition 

Agreement Act）进行改革 21。虽然新法案将竞业限制期上限设定为 12 个月，并引入了“花园假

期”（Garden Leave）条款（要求雇主在限制期内支付至少 50% 的年薪），但这相比加州的“完全禁

止”依然存在巨大的摩擦成本 21。更重要的是，这项改革来得太晚了。在 Facebook、Google、

Uber 等巨头崛起的关键时期，波士顿的人才已经被旧制度锁死，或者被迫出走。 

下表总结了波士顿与硅谷在关键监管维度上的差异，清晰展示了波士顿初创企业所面临的“系统

性阻力”。 

政策维度 马萨诸塞州 (波士

顿) 

加利福尼亚州 (硅

谷) 

对初创企业的影响 

SaaS 销售税 6.25% (全额征收) 0% (免征) 波士顿企业面临更

高的客户获取成本

和现金流压力。 

竞业限制协议 长期允许，2018 年

限制为 1 年 + 花园

假期 

完全禁止 (自 1872 

年起) 

硅谷人才流动极快，

知识溢出效应显著；

波士顿人才被锁定。 

QSBS 税收优惠 2022 年才完全接轨

联邦 (此前仅部分优

虽然州税不接轨，但

联邦优惠完全适用 

波士顿错失了 

2010-2020 移动互

联网黄金十年的资



惠) 本激励窗口。 

百万富翁税 4% 附加税 (年收入 

>$1M) 

最高 13.3% (虽然高

，但无针对性附加

税) 

2022 年新税法加剧

了高净值人群（天使

投资人、成功创始

人）的外流。 

2.4 “百万富翁税”与人才外流的最新威胁 

2022 年，马萨诸塞州选民通过了“公平份额修正案”（Fair Share Amendment），即俗称的“百万富

翁税”。该法案对年收入超过 100 万美元的部分额外征收 4% 的附加税，使得该州的最高边际个

人所得税率从 5% 跃升至 9% 23。 

虽然支持者认为这增加了财政收入用于教育和交通，但对于流动性极强的科技新贵和天使投资人

来说，这是一个巨大的推力。数据显示，90% 的受访注册会计师表示其高净值客户正在考虑搬离

该州，其中 64% 将此税列为主要原因 23。对于寻求指数级回报的科技创始人而言，如果成功退出

的代价是额外 4% 的财富缩水，佛罗里达（无州税）或新罕布什尔（无工资所得税）就成了极具吸引

力的替代选项。虽然目前关于大规模外迁的数据仍有争议，但这无疑为本已脆弱的创业生态增加

了新的不确定性 25。 

第三章：资本的背叛 —— 风险投资文化的异化与“输入导向”陷阱 

波士顿并不缺钱。作为美国共同基金（Mutual Funds）和金融服务的中心，这里管理着数万亿美

元的资产。State Street、Fidelity 等金融巨擘皆坐落于此。然而，波士顿的钱，更多是稳健保守

的“老钱”（Old Money），而非硅谷式激进冒险的“快钱”（Smart Money）。这种资本属性的差异，

直接导致了创投文化的异化。 

3.1 风险厌恶与“掠夺性”条款的指控 

Will Manidis 和其他行业观察家（如 X 的产品负责人 Nikita Bier）曾暗示或直接批评波士顿的投

资环境存在一种“掠夺性”或极度保守的倾向 1。虽然关于具体“骗局”的指控更多存在于社交媒体

的争论中，但波士顿 VC 圈的结构性问题在业界是公开的秘密： 



注重防守而非进攻： 

波士顿的投资人往往过度迷恋复杂的条款清单（Term Sheets）。由于本地竞争不如硅谷激烈，早

期的波士顿投资者往往能谈下更苛刻的条款，例如更低的估值、更高的清算优先权（Liquidation 

Preferences）、以及更严格的董事会控制权。对于极其自信、不仅需要资金还需要辅导的年轻创

始人（如当年的扎克伯格）来说，这种充满不信任感的“银行家式”条款缺乏吸引力。相比之下，硅

谷的顶级 VC（如 Sequoia, Benchmark）更倾向于通过做大蛋糕来获利，而非通过切分蛋糕的条

款来保护自己。 

缺乏“支付前人”（Pay it Forward）的良性循环： 

硅谷的飞轮效应建立在成功退出的创始人转身成为天使投资人，资助下一代公司的基础之上（如 

PayPal 黑帮资助了 Facebook, LinkedIn, Yelp）。而在波士顿，由于缺乏像 Facebook 或 

Google 这样的大型软件退出案例，这一循环是断裂的。HubSpot 和 Wayfair 的创始人虽然也进

行投资，但其规模、频率和网络效应远不及湾区。这导致波士顿的创业者缺乏“既给钱又给经验”的

导师型资本，只能依赖传统的机构型 VC，后者往往更加官僚化。 

3.2 “输入导向” vs “输出导向”：学历崇拜的诅咒 

Will Manidis 敏锐地指出了波士顿科技圈的一个致命弱点：输入导向的心态（Inputs-focused 

Mentality） 1。 

波士顿的逻辑： 

波士顿的投资逻辑深受其学术环境影响。这里的 VC 极其看重创始人的背景：你是 MIT 的博士

吗？你的技术有专利吗？你的顾问委员会里有诺贝尔奖得主吗？这种逻辑在生物科技和硬科技领

域非常有效，因为这些领域的壁垒确实在于技术本身。然而，在消费互联网和 SaaS 领域，这种逻

辑是失效的。Facebook、Uber、Airbnb 的核心壁垒不在于底层技术的复杂性，而在于产品体验、

运营效率和网络效应。波士顿的投资人因为“看不懂”或“看不上”这些看似技术含量不高的项目，

从而系统性地错失了移动互联网的整整一代机会。 

硅谷的逻辑： 

硅谷关注的是输出（Outputs）：用户增长速度、留存率、市场契合度（Product-Market Fit）。硅谷

并不在乎你是哈佛辍学生还是斯坦福博士，只要你的增长曲线足够陡峭。这种实用主义使得硅谷

能够包容像扎克伯格这样的“离经叛道者”，而波士顿的精英主义则无形中将他们拒之门外。 

3.3 扎克伯格的离去：一个时代的隐喻与转折点 

Facebook 的搬迁是波士顿科技史上最痛的伤疤，也是上述所有因素叠加的集中体现。马克·扎克

伯格在哈佛宿舍创立了 Facebook，但在那个寒冷的冬天，他选择了前往帕洛阿尔托（Palo Alto

）。 



保罗·格雷厄姆（Paul Graham），Y Combinator 的创始人，也是从波士顿搬到硅谷的代表人物。

他曾直言不讳地指出，波士顿虽然有“富人”和“书呆子”（Nerds），但缺乏那种让初创企业茁跃成长

的“乐观主义”氛围 27。在硅谷，投资人会在星巴克排队时因为听到一个疯狂的想法而开出支票；在

波士顿，投资人会要求看三年的财务预测，并质疑为什么你没有先完成博士学位。 

扎克伯格的离去产生了一个巨大的黑洞效应。Facebook 的成功不仅创造了巨大的财富，更吸引

了全球最顶尖的工程师和产品经理前往湾区。随后，Stripe 的创始人（曾在 MIT 学习）、

Dropbox 的创始人（MIT 学生）、Reddit 的创始人（从弗吉尼亚来波士顿参加 YC，随后随 YC 搬

去硅谷）纷纷效仿。波士顿不仅没有留住外来的人才，甚至连自己最顶尖大学培养的精英也留不

住。这不仅仅是一次搬迁，而是一次生态系统的“抽血”。 

第四章：生物科技的堡垒 —— 为什么波士顿赢了这一局？ 

如果说波士顿在软件上是完败，那么在生物科技（Biotech）上则是完胜。这种鲜明的对比反过来

验证了我们对软件产业失败原因的分析——波士顿的“缺点”在另一个领域恰恰变成了“优点”。 

4.1 为什么波士顿适合 Biotech？ 

波士顿之所以能成为“全球生物科技之都”，是因为该行业的属性与波士顿的资源禀赋完美契合： 

1.​ 长周期与高门槛：生物医药研发需要 10 年以上的周期和数亿美元的投入。这正好符合波士

顿“老钱”的耐心和对硬科技、高学历的偏好。波士顿的 VC 习惯于评估科学风险（Scientific 

Risk），而不是市场风险（Market Risk）。 

2.​ IP 保护与专利：不同于软件代码的快速迭代和开源趋势，药物研发高度依赖专利保护。马萨

诸塞州严格的知识产权保护和法律环境在这里变成了优势。 

3.​ 产学研紧密结合的物理空间：Kendall Square（肯德尔广场）被称为“地球上最具创新力的一

平方英里”。在这里，MIT 的实验室、麻省总医院（MGH）的临床资源、Broad Institute（博德

研究所）的基因组学数据，以及辉瑞、诺华、Moderna 的研发中心只有一街之隔。这种物理

上的极度邻近性对于需要昂贵实验室设备、动物房和临床试验的 Biotech 至关重要。相比之

下，软件公司可以远程办公，不需要如此昂贵的物理聚集，因此更容易被低成本或高生活质

量的地区吸引，或者被硅谷的网络效应吸走。 

4.2 实验室地产的隐忧：繁荣背后的阴影 

然而，即便是这只“下金蛋的鹅”也并非高枕无忧。最新的房地产数据显示，波士顿的生物实验室



地产正在经历前所未有的空置潮，这暗示了即便是其最强堡垒也面临着资本周期的冲击。 

根据 JLL 和 Colliers 的报告，2024 年至 2025 年间，波士顿和剑桥地区的实验室空置率飙升至 

27% - 30% 以上，创下历史新高 28。这一现象的背后是严重的供需失衡：在疫情期间，开发商和资

本赌定生命科学将永远繁荣，大量修建实验室。但随着美联储加息导致 VC 对生物科技投资的收

缩，以及 IPO 市场的冻结，初创药企的需求断崖式下跌。 

 

 

 

这一数据警示我们：波士顿的 Biotech 繁荣在很大程度上依赖于资本密集型的投入。一旦宏观资

金面收紧，这种重资产模式的脆弱性就会暴露无遗。 



第五章：系统性总结 —— 谁是真正的凶手？ 

回到最初的问题：是谁杀死了波士顿这只下金蛋的鹅？ 

答案并非单一的凶手，而是一场**“东方快车谋杀案”**式的集体合谋。每一个参与者都在其中捅

了一刀，虽然每一刀可能都不致命，但合在一起却导致了不可挽回的失血。 

1.​ 州立法者（The Legislators）：通过 6.25% 的 SaaS 税和迟缓的 QSBS 改革，他们在最关键的

十年里为初创企业设置了不必要的路障。他们用工业时代的思维管理数字时代的经济，将创

新视为税源而非需要培育的幼苗。 

2.​ 州法院与法律体系（The Legal System）：长期执行的竞业限制协议，切断了创新的血液循环

——人才流动。这不仅保护了老牌大公司的利益，也扼杀了新挑战者的诞生。 

3.​ 风险资本家（The VCs）：他们的风险厌恶、学历崇拜和银行家心态，驱逐了那些即使疯狂但

可能改变世界的梦想家。他们未能建立起像硅谷那样的“支付前人”的互助文化，导致生态系

统缺乏自我造血能力。 

4.​ 文化自负（The Hubris）：波士顿过分依赖哈佛和 MIT 的光环，认为只要有最好的大学，创新

就会自然发生。硅谷证明了，创新不仅需要聪明的头脑，还需要极度的渴望（Hunger）、对失

败的宽容和无摩擦的商业环境。 

 



 

 

波士顿并没有“死”，它依然是全球生物医药的皇冠，是硬科技的重要阵地。但在那个能够创造万

亿级平台、改变人类日常生活的软件与互联网赛道上，波士顿确实因为上述的一系列自我设限，

亲手将未来送给了西海岸。这是一个关于“拥有最好的牌，却因为打法保守而输掉整场比赛”的警

世恒言。对于未来的政策制定者而言，教训是清晰的：减少摩擦、释放人才、拥抱风险，才是通往

万亿俱乐部的唯一门票。 
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