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ACQUIRED 拆解  ·  第  1  集

Acquired 拆解：Seinfeld 為什麼賺了 30 年
Seinfeld - Full Episode

上架

2026-10-19

長度

3:50:19

原片

YouTube

贊助

Sierra、WorkOS、

Anthropic、

Sentry

查核截至

2026-10-21

Ben Gilbert（主持） David Rosenthal（主持） Jerry Seinfeld（被引述） Larry David（被引述）

0:00 開場：6,000 萬人還在看 4:52 Jerry 的脫口秀出身

16:16 NBC 找上門（1988） 21:35 Larry David 登場

35:04 Fin-Syn 與 Castle Rock 的合約 52:45 試播與試映災難

1:04:24 四集訂單 1:10:17 Elaine 與 no hugging, no learning

1:28:41 第二季：不聽電視網 1:35:56 結構與製作

1:45:11 第四季與〈The Contest〉 1:57:09 移到週四

2:07:28 一週怎麼做一集 2:15:44 聯播搖錢樹（1995）

2:28:36 Larry 離開、演員加薪 2:42:13 Welch 的 1.1 億

2:55:04 完結篇與首播經濟 3:11:21 串流時代

3:17:38 分析 3:30:00 七力

3:34:00 精髓 3:41:49 推薦與結尾

節目：Acquired〈Seinfeld〉，YouTube 2026-10-19 上架，長 3:50:19，影片

出場：主持 Ben Gilbert、David Rosenthal。沒有來賓；他們訪問了前 NBC 娛樂總裁 Warren Littlefield、三位

後期編劇與幾位業界人士，內容在節目裡轉述

為什麼選這集：輪播輪到 Dwarkesh，那集講西班牙征服史，跟 AI／市場無關，記為跳過；下一個 Acquired 這

集表面講情境喜劇，骨子裡是三件跟投資有關的事：管制怎麼決定誰擁有現金流（Fin-Syn）、租資產和擁有資產

的報酬差在哪、一個獨立的發行商怎麼逼出真的競價。上一集 Odd Lots 講 GPU 會折舊，這集剛好是反例：一個

1998 年就停止花錢、到 2026 年還在續約的資產

逐字稿：YouTube 自動字幕（en-orig），沒有講者標籤。兩位主持人的聲音在字幕裡分不出來，只有被點名

（「Ben, what's the…」）或講到自己（「my three-year-old son」）時能推定，其餘標「講者未定」。全文只存本
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先看結論 誰在說話 時間軸 1. 一份沒人看好的合約 2. 試映「很弱」、四集訂單，和一條規則 3. 結構與製作 4. 聯播搖錢
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機、不進 repo。引用原話都是短句

查核：6 個子代理平行研究（Fin-Syn 與股東名冊、聯播與 NBC 經濟、串流與 Skydance 交割、人物與贊助商、

兩個延伸題），主撰寫者抽查關鍵數字（清單見最後「方法與限制」）；資料截至 2026-10-21 台北時間

撰寫者：Claude Opus 5.5，Anthropic 的模型。Anthropic 是這一集的四家贊助商之一（1:08:16 那段業配），

延伸 1 也談到 Anthropic 的雲端關係；那些地方只寫公開事實，請把這層關係算進去

延伸探索三題：分銷商該不該擁有內容（Fin-Syn 的實驗對照 AI 雲端與模型）；會增值的資產 vs 會折舊的資產

（片庫 vs GPU）；Skydance 交割後 Seinfeld 的股東名冊換了誰

學英文：「原文口語學習」挑了 57 句，每句附跳到影片那一秒的連結；互動版有練習模式

互動版（2 個動畫場景、手機可讀）在 qbnlabs.com；另有 PDF 靜態版。

先看結論

這集在講什麼：Seinfeld 製作總成本約 2.5 億美元（主持人估），1998 年停拍；之後的聯播、

DVD、串流收入，報導加總約 45 億美元，主持人估約 50 億，再加 NBC 首播期間約 20 億廣告利

潤。主持人的核心論點：這筆錢怎麼分是「歷史的偶然」。1970–1995 年的 Fin-Syn 規則不准電視

網擁有節目的後段收益，所以 NBC 只能「租」，版權留在獨立製作公司 Castle Rock 和兩位主創手

上，而當初 NBC 只把它當成一次性的特別節目，Jerry 和 Larry 才談得到據報各約 15% 的分潤。

查核後最重要的三個修正：第一，Castle Rock 1993 年賣給 Turner 的價格不是主持人說的「約 4

億」，是含債約 2.6 億美元。第二，Castle Rock 的歸屬已經變了：主持人說它「在 Warner Bros. 片

庫」，但 Paramount Skydance 2026-10-06 完成收購 WBD，新公司叫 Skydance。也就是說，

Seinfeld 最大一份分潤現在屬於 Skydance，而 Skydance 旗下的 Comedy Central 等有線台，正

好是 2026-08 才續約的美國有線買方：自己付錢給自己，跟 1998 年 TBS 的故事一模一樣。第三，

2026 年 Netflix 續約不是「只剩美加」：Netflix 仍是全球串流平台，只是獨家範圍縮到美國和加拿

大，其他地區 Sony 可以非獨家另賣；金額據報低於 2019 年那約的 5 億美元。

最多被高估的數字：「上半年 6,000 萬美國人看過」是「至少看 1 分鐘」的觸及人數；主持人說

Nielsen 私下告訴他們「到 8 月底 7,200 萬」，查不到公開來源。「41% 觀眾在完結時是幼兒或還沒

出生」，Nielsen 原文是「41% 在 34 歲以下」。「移到週四後收視 +57%、一週從第 45 升到第 5」查

不到出處；TBS 1998 年那筆有線授權總值是 2.8 億美元，不是主持人說的 1.8–2 億。

兩位主持人的分歧：David 認為長青是因為 Jerry 1997 年「在最高點收手」，Ben 認為是 1995、

1998 兩輪聯播鋪滿全國頻道，「收視帶來收視」。我的看法在「觀點」段：兩人都沒講到第三個因

素，Sony 這個獨立發行商讓每 5 年一定有一次真的競價；而 2026 年買家變少，價格就跟著降了。

錄完之後：這集 10-19 上架，Skydance 交割在 10-06，節目沒有提到。Netflix 新約到 2031 年；

Paramount 系有線台只續 3 年，下次在 2029 年。



誰在說話

人 身分（2026-10） 這集的角色 這集沒有揭露的利益

Ben Acquired 共同主持（2015 年

起）；西雅圖新創工作室

Pioneer Square Labs 共同創

辦人

商業框架、串流分

析；自己買了 DVD

機查試播集的原版

兩人有一檔 LP 很少的投資工具（2024 年向 SEC 申

報），投過上過節目的公司。他說自己是兒童室內電話

Tin Can 的「第一個投資人」：PSL 確實投了它 2025

年 350 萬美元的種子輪，「第一個」只有他自己這麼說

David Acquired 共同主持；兩人都

待過 Madrona Venture

Group

歷史敘事主線；訪

問 Warren

Littlefield

同一檔投資工具

贊助商：Sierra、

WorkOS、

Anthropic、Sentry

AI 客服代理（2026-05 估值

158 億美元）、企業登入與 AI

代理授權、AI 模型、程式除

錯

四段業配都用

Seinfeld 劇情接 AI

產品

付錢給節目。撰寫本報告的 Claude 出自其中一家

（Anthropic）。WorkOS 那段引用的「Neon 八成資

料庫由 AI 代理建立」是 Neon／Databricks 自己的數

字

Warren Littlefield

（受訪，轉述）

前 NBC 娛樂總裁（1990 升

任），現為製作人；回憶錄

《Top of the Rock》（2012）

「誰救了

Seinfeld」的主要

說法來源

回憶錄把功勞放在 NBC 和自己這邊；主持人也引了

「success has many fathers」

Michael Lynton（致

謝）

前 Sony Pictures 執行長

（2004–2017），現為 Snap、

Warner Music 董事長

版權與發行的經濟

面

Sony 握有 Seinfeld 的發行權，這套「Sony 逼出真競

價」的說法對 Sony 有利

Alec Berg、David

Mandel、Jeff

Schaffer（受訪，轉

述）

後期編劇，之後做 Curb、

Veep、Silicon Valley

製作週與編劇室內

幕

劇組內部人

怎麼用這張表

Acquired 沒有來賓，所以利益要看兩處：主持人自己的投資，以及這季的贊助商。這集的四段業配都在講 AI

代理，主持人在「分析」段又把串流平台比成科技公司；聽到「科技公司想擁有全部上檔」時，記得贊助這集

的就是 AI 公司。



時間軸

時間 段落 本文

0:00 開場：6,000 萬人還在看；Netflix 5 億美元 先看結論

4:52 Jerry 的脫口秀出身、上 Carson、NBC 找上門、Larry David 第 1 段背景

35:04 Fin-Syn、赤字融資、Castle Rock 與股東名冊 第 1 段

52:45 試播、試映災難、四集訂單、Elaine、no hugging no learning 第 2 段

1:28:41 第二季、結構、〈The Contest〉、移到週四、製作週 第 3 段

2:15:44 聯播、Castle Rock 出售 第 4 段

2:28:36 Larry 離開、演員加薪、Welch 的早午餐、完結篇 第 5 段

3:11:21 串流：Hulu、Netflix、2026 續約 第 6 段

3:17:38 分析、七力、精髓 第 7 段

1. 一份沒人看好的合約：Fin-Syn、赤字融資與股東名冊

35:04–52:45

故事背景

1988 年 Jerry Seinfeld 34 歲，靠上 Carson 的《今夜秀》累積知名度，巡演一週約 2.5 萬美元（主持

人引述）。NBC 找他談的是深夜與特別節目部，不是喜劇部：大家想的是一檔 90 分鐘的脫口秀特別節

目，不是情境喜劇。Jerry 找來 41 歲、在 SNL 只播過一則短劇的 Larry David 一起寫。

當時美國電視業有一套 1970 年 FCC 訂的規則：Fin-Syn（財務利益與聯播規則）。三大電視網不能持

有自己播出的節目的「財務利益」，也不能做聯播（把重播賣給各地電台）。電視網只能跟製作公司

「租」播映權，通常是首播加一次重播。製作公司則承擔赤字融資：電視網只付一部分製作費（教科

書寫 60–70%，主持人說約 80%），差額自己補，換來節目的所有權和日後的聯播收入。
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日期 事件

1970 FCC 訂定 Fin-Syn（同時有黃金時段近用規則）

1978／1980 司法部與 NBC（1978）、ABC 和 CBS（1980）的同意判決登錄，限制電視網持有節目

1983 FCC 提議放寬，雷根政府改支持國會凍結兩年，沒成

1987 Castle Rock 成立（Rob Reiner 等五人）

1988-11-02 Jerry 與 NBC 開會，談的是特別節目

1991-05 FCC 3:2 修規：電視網自製上限為黃金時段的 40%

1992-11-05 第七巡迴法院 Schurz 案撤銷 1991 年的修規

1993-05-07 FCC 決定全面廢除

1993-08-18 Castle Rock 宣布賣給 Turner（12-22 完成）

1995-09-21 剩餘規則失效，Fin-Syn 正式結束



論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

1 主持人

（講者未

定）

Fin-Syn 1970 年訂定，不准電視網持有節目

的聯播收益；1980 年代末電視網說有線電

視搶走觀眾，要求放寬；1993 年電視網贏

了

法規

史

資料 ✅  時間對。1993-05 FCC 決定廢除，1995-09 正

式失效

2 主持人

（講者未

定）

電視網只付 60–80% 的製作費，換一兩次播

映權；差額製作公司自己補

業界

慣例

資料 ⚠️  60–70% 有教科書出處，80% 沒找到

3 主持人

（講者未

定）

這套制度造出一個像矽谷的生態：獨立製作

公司和創作者真的擁有作品，報酬是冪次分

布

類比 推論 ⚠️  擁有權這半句對：1987–88 年度 66 個黃金時

段節目，沒有一個由電視網自製；FCC 2002 年委

託研究算出三大台自製時數占比 1989 年約

17%，2002 年約 64%。「像創投」是比喻

4 David
（推定）

NBC 先保證會播，等於幫製作公司保證下一

輪估值翻倍，「It's free money」；Jerry 和

Larry 手上握著金鵝

交易

結構

推論 ✅  機制合理：通常是製作公司拿試播集求電視

網，這次反過來

5 Ben
（推定）

Castle Rock 1987 年成立，可口可樂（透過

Columbia）創始投資 3,000 萬美元、持股

40%；Columbia 拿到發行權；1989 年

Sony 向可口可樂買下 Columbia

公司

史

資料 ⚠️  成立與 Columbia 發行權對。3,000 萬、60／

40 查不到一手來源。Sony 1989 年是向全體股東

收購 Columbia，可口可樂當時持股約 49%

6 主持人

（講者未

定）

據報 Jerry、Larry 各持有約 15%；Sony 發

行費多半 15%（也看過 30%）；經紀人約

5%；Castle Rock 約 50%

媒體

報導

資料 ⚠️  從未被當事人證實。各 15% 只見於名人身價

網站；1998 年當時的報導是兩人第一加第二輪聯

播「各約 2 億美元」

7 主持人

（講者未

定）

被問「你賺了 6 億吧」，兩人只說「太荒謬

了」，不說差多少

訪談 經驗 ✅  這是他們的固定答法



動畫  1／2 ·  50:20–52:45 ·  主持人估的  SEINFELD 股東名冊

聯播賣出一塊錢，誰拿走多少

1995 第一輪 1998 第二輪 至今合計 Sony 發行費 15%

總收入 $5.0B

Sony（發行商，先抽） $750M（15.0%）

Castle Rock 的份（1993 賣給 Turner → Time Warner → 2026 起 Skydance） $2.8B（55.3%）

Jerry Seinfeld（報導約 15%） $638M（12.8%）

Larry David（報導約 15%） $638M（12.8%）

經紀人 Shapiro／West（約 5%） $213M（4.3%）

剩下的錢照持股分。Jerry 一個人約 $638M。最大的一塊屬於 Castle Rock 的持股，可是 Castle Rock 1993 年就

整間賣給 Turner，再進 Time Warner，2026-10-06 隨 WBD 併入 Skydance：真正收到這筆錢的不是當初冒險的

人。

持股：Jerry、Larry 各約 15%，經紀人約 5%，其餘歸 Castle Rock（主持人引用的報導值，當事人從未證實）。發行費：主持人說「多半是

15%，也看過 30%」。收入：1995 約 5 億、1998 第二輪「10 億以上」為當時報導；合計約 50 億美元是主持人估算，公開報導加總約 45

億。

誰不同意誰

這段兩位主持人沒有分歧，但他們把 Fin-Syn 講成「創作者的黃金時代」，經濟學界的主流看法其

實相反：FCC 1980 年的特別小組把它評為「往好處說也是誤入歧途」，第七巡迴法院 1992 年也否

定它。延伸 1 會看廢除後到底發生什麼事。

真正讓 Jerry 和 Larry 拿到大份分潤的，不只是 Fin-Syn，而是沒人看好：NBC 只答應做一次性的

特別節目，誰都不覺得它有後段收益可分，談判桌上的分潤就便宜。這跟早期新創員工拿到大量期

權是同一件事。

這段給你的一句話

一份合約的價值，常常在簽約時被雙方一起低估。看任何分潤結構，先問「簽約那天，大家以為這東

西值多少」。

2. 試映「很弱」、四集訂單，和一條規則

52:45–1:28:41

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3020s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3165s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3165s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5321s


故事背景

90 分鐘的特別節目寫不出來，Larry 提議改成 22 分鐘的情境喜劇試播集，名字從〈Seinfeld's Stand-

Up Diary〉改成〈The Seinfeld Chronicles〉。試播集 1989-07-05 播出，那是電視網拿來消化沒前途

試播集的日子。NBC 研究部找 400 戶看，結論是「沒有任何一群觀眾想再看」，整體表現「弱」。兩人

後來把這份報告貼在片場廁所牆上。

救回來的是深夜與特別節目部主管 Rick Ludwin：他取消一檔兩小時的 Bob Hope 特別節目，把預算

拿來下了四集的訂單。1990-05-31，接在 Cheers 夏季重播後面播出。

論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

8 主持人

（講者未

定）

試映報告說「沒有任何一群觀眾想再看」；

高層覺得「太紐約、太猶太」

研究報告、

回憶

資料 ✅  試映報告的措辭有多方轉述；「太

紐約、太猶太」是 Littlefield 等人的回

憶

9 主持人

（講者未

定）

四集是電視史上最小的第一季訂單 業界說法 經驗 ❓  常見說法，沒有權威統計

10 主持人

（講者未

定）

Fox 開出保證 24 集，Jerry 要 NBC 的招牌，

選了四集

Jerry 的說

法

經驗 ⚠️  只有 Jerry 本人的說法，也有報導

說是 Fox 不要

11 主持人

（講者未

定）

NBC 唯一一個好的修改意見是「要加一個女

生」，結果變成 Elaine，但不給 Jerry 戀情

回憶 經驗 ✅  經紀人 George Shapiro 的回憶有

多處轉述

12 主持人

（講者未

定）

Littlefield 找 Nielsen 做分城市的客製報告：

從 Cheers 留下來看的比例，紐約和休士頓一

樣

Littlefield

受訪

資料 ⚠️  只有 Littlefield 這一個來源

13 主持人

（講者未

定）

「No hugging, no learning」是 Larry 的規

矩：角色不擁抱、不學教訓

編劇回憶 資料 ✅  普遍歸給 Larry David，編劇多次

引用

誰不同意誰

主持人把這段講成「小眾死忠粉是最好的資產」，像新創要先讓一小群人愛死它。這是倖存者偏差

的標準例子：Littlefield 自己在訪談裡提醒，不是每個創作者都是 Larry David，大部分堅持己見、

不聽意見的人是錯的。主持人也承認這點（1:32:14）。

這段對投資有用的不是「相信天才」，而是 NBC 怎麼用很小的部位買選擇權：一次 Bob Hope 特別

節目的預算，換四集的觀察期，再用 Nielsen 分城市數據決定加碼。

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5534s


這段給你的一句話

試映數據說「弱」，是因為試映測的是第一眼；Seinfeld 的價值在第十次重看。量錯指標，好資產也會

被判死刑。

3. 結構與製作：為什麼它天生適合重播

1:28:41–2:15:44

故事背景

各季 Nielsen 排名（Wikipedia 彙整，第 1、2 季資料不全）：

季 3 4 5 6 7 8 9

排名 42（另一說 47） 25 3 1 2 2 1

平均觀眾（百萬） 17.7 20.9 29.6 30.1 33.2 32.5 38.0

轉捩點是第四季：1992-11-18〈The Contest〉播出，1993 年 2 月 NBC 把它從週三移到週四、接在

Cheers 後面。主持人花很多時間講節目的結構：四條故事線交錯、最後撞在一起；一集 14–25 場戲

（一般情境喜劇約 7 場）；結局不收尾，下一集一切歸零。

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5321s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8144s


論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

14 主持人

（講者未

定）

第三季排第 42、平均 1,800 萬人看，在今

天是超級大熱門

Nielsen 資料 ✅  約 1,766 萬；排名另一說第 47

15 主持人

（講者未

定）

週三對上 ABC 的 Home Improvement，

占有率 28 對 17

回憶 資料 ❓  只確認 Home Improvement 一直贏，28

／17 沒有一手來源

16 主持人

（講者未

定）

〈The Contest〉廣告商撤出，NBC 找

MTV 的廣告主補位；TV Guide 2009 年把

它列為史上最佳一集

回憶、排

名

資料 ⚠️  有贊助商不想出現在這集；但不少固定廣

告商本來就沒買，因為當時收視還不高。TV

Guide 2009 第 1 名 ✅

17 主持人

（講者未

定）

移到週四後收視 +57%，一週從第 45 名升

到第 5 名

不明 資料 ❓  查不到出處。第四季整季從第 30 升到第

25，移時段後單集最高 3,280 萬人

18 主持人

（講者未

定）

NBC 週四晚比其他所有晚上加起來還賺 Littlefield 資料 ⚠️  他書裡寫的是營收比其他六晚加總多，不

是利潤

19 主持人

（講者未

定）

AOL 執行長 Steve Case 說 Seinfeld 是

AOL 最大的競爭對手

不明 經驗 ❓  查不到出處

20 主持人

（講者未

定）

「Must See TV」是為 Seinfeld 移到週四

推出的

行銷史 資料 ⚠️  1993 年 8 月開始用，用意是讓觀眾一路

看到 Seinfeld；也有宣傳主管記得是 1994

年

誰不同意誰

這段 Ben 和 David 對「慢慢長大比較耐久」有共識（1:59:35），但 Larry 本人反對移到週四（「他

們週三不看，我也不要他們週四看」），Jerry 則說「謝謝，我們收下這個時段」。主持人說這就是兩

人搭檔的好處：一個守品質，一個做生意。

主持人沒有把結構和錢連起來，但第 4 段他們自己講到了：沒有角色成長、不需要照順序看，正是

聯播最想要的商品。各地電台可以隨便排任何一集。

這段給你的一句話

「不需要照順序看」是重播市場的產品規格。看一部劇、一套軟體或一個訂閱服務的長期價值，先

問：新用戶能不能從任何一點進來。

4. 聯播搖錢樹：錢流到誰手上

2:15:44–2:28:36

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=7175s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8144s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8916s


故事背景

聯播（off-network syndication）是把已播過的節目賣給各地電台。美國約有一千家地方電台，黃金

時段以外要自己找節目，所以會跟發行商一家一家買重播權，一個市場通常一家獨家。業界的經驗門

檻是 100 集左右：夠多才能天天排。發行商在這裡才真正派上用場：Sony（接手 Columbia）負責去

賣。

日期 事件 數字

1993-08-

18

Castle Rock 宣布賣給 Turner Broadcasting（12-22 完成） 現金或股票 1 億，加承接債務，合計約 2.6 億美元

1995 秋 第一輪聯播開播 224 家電台、涵蓋全美 99%，約 5 億美元

1996 Turner 併入 Time Warner Castle Rock 片庫跟著進 Time Warner

1998-09 TBS 有線台買 4 年重播 每集 100 萬美元、180 集，總值約 2.8 億（2002 年開播）

1998 第二輪地方台 當年報導「10 億以上」；第一加第二輪合計「20 億以

上」

2013 累計 「1995 年以來 31 億美元」（New York 雜誌、FT 估計）

論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

21 主持人

（講者

未定）

第一輪賣給創紀錄的 224 家電台，一

次超過 5 億美元

報導 資料 ✅  NY Daily News 1998-05-14

22 主持人

（講者

未定）

播 Seinfeld 重播的地方台，常常在當

地贏過其他台的晚間新聞

報導 經驗 ❓  未查到具體市場數據

23 主持人

（講者

未定）

Castle Rock 賣給 Turner：1 億現金

給股東，加約 3,000 萬債，總共約 4

億

報導 資料 ❌  1 億這部分對；債務是 Westinghouse 4,600 萬、

Sony 1,500 萬、加約 1 億銀行債，合計約 2.6 億美元。

賣方包括 Sony、Westinghouse 旗下 Group W 和五位創

辦人

24 主持人

（講者

未定）

Castle Rock 在 Fin-Syn 確定要廢除

時賣掉，時機看似聰明，其實少賺

20–25 億

推算 推論 ⚠️  時序對（1993-05 FCC 決定廢除，08 月宣布出售）。

20–25 億是主持人自己依分潤比例算的

25 主持人

（講者

未定）

Steve Bannon 當年是這筆交易的投

資銀行家，拿部分佣金換分潤，至今

還收 Seinfeld 版稅

報導 資料 ⚠️  唯一來源是 Bannon 本人 2015 年對 Bloomberg 的

說法；2017 年 New Yorker 查不到入帳證據。主持人自

己也說「細節不清楚」

26 主持人

（講者

未定）

1998 年 TBS 出價每集 100 萬、4

年，「將近 2 億」；TBS 是在向自己

買，但因為發行權在 Sony，還是得

真的出價

報導 資料 ⚠️  機制對，每集 100 萬對；總值是 2.8 億美元（CNN

Money 1998-09-14），另外每半小時給 Sony 兩檔 30 秒

廣告



動畫  2／2 ·  46:54–48:31、3:02:50 ·  租的人  VS  擁有的人

NBC 賺九年，股東名冊賺三十年
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1993 Castle Rock 賣給 Turner
1995 Fin-Syn 終止、首輪聯播

1998 停播

2019 Netflix 簽約

NBC：租來播，賺廣告 擁有版權的人：先虧製作差額，靠聯播與串流回收

年份

2026
NBC 累計

20 億美元
股東名冊累計

46 億美元

2019 起：串流接手。Netflix 付 5 億美元以上買 5 年，2026-08 再續 5 年（金額據報較低）。製作成本 1998 年就

停了，這條線還在往上。

NBC 線：主持人說首播期間廣告利潤合計約 20 億美元（1996 年 1.5 億、1997 年 2 億）；中間年份為內插。擁有者線：第一輪聯播約 5 億

（1995），之後依報導累計（2013 年「1995 年以來 31 億」），加 DVD 約 5 億（主持人估，2004–07 分季發行）、Hulu 約 1.6 億（2015）、

Netflix 5 億以上（2021–26）；有線台與 2026 續約金額未公開，沒算。中間年份為內插；1994 年前的小幅負值代表製作差額（電視網只付

部分成本），是示意。

誰不同意誰

Ben 先說 Castle Rock 賣在好時機（Fin-Syn 一廢除，電視網會自己做節目，獨立公司的未來生意

沒了），David 反駁：就算沒有未來生意，它也該留著片庫。Ben 接著修正自己：「Castle Rock 絕

對不該賣」（2:27:42）。兩人都沒提到的是：Castle Rock 的股東裡本來就有 Sony 和

Westinghouse，賣方不全是冒險的創辦人。

這段最重要的機制是 #26：發行權和所有權分在兩家公司手上。擁有 Castle Rock 的 TBS 想播，也

得透過 Sony 用市價買，所以每一輪都會有一個真的價格。這一點在第 6 段和延伸 3 又會出現。

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2814s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2911s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=10970s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8862s


這段給你的一句話

租的人當年就回本，擁有的人等五年；但擁有的人可以賣三十年。動畫 2 那兩條線的交叉點，就是

Fin-Syn 時代電視網和製作公司的差別。

5. Larry 走、演員加薪、Welch 的 1.1 億

2:28:36–3:11:21

故事背景

1996 年第七季後 Larry David 離開，主持人比喻成「公司上市、閉鎖期結束」：第一輪聯播的錢已經

進來，以後不管拍不拍新集都會繼續進來。Jerry 接下製作，片酬從每集 50 萬漲到第九季的 100 萬美

元。1997 年三位配角集體談判，第九季拿到每集 60 萬（之前據傳 15 萬）。1997 年底，GE 執行長

Jack Welch 在 NBC 執行長 Bob Wright 位於川普大樓 38 樓的公寓請 Jerry 吃早午餐，私下寫了一張

紙：第十季每集 500 萬美元 × 22 集 = 1.1 億美元。Jerry 回絕，1997-12-26 宣布收播。

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8916s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=11481s


論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

27 主持人

（講者未

定）

NBC 1996 年從 Seinfeld

賺 1.5 億、1997 年 2 億；

NBC 一年總利潤約 10

億，Seinfeld 占兩成

報導 資料 ⚠️  1997–98 季約 2 億 ✅；前一季是「將近 2.5 億」，不

是 1.5 億。「10 億」要看算哪一塊：只算 NBC 電視網，

1997 年約 5 億（AJR）；NBC 整個事業群 1997 年 12.16

億（GE 10-K，依搜尋摘要）。所以 Seinfeld 占電視網利

潤約四成

28 主持人

（講者未

定）

廣告商想在 Seinfeld 買

3,000 萬，得先買 2 億的

NBC 黃金時段

業界慣例 經驗 ❓  綁售是常見做法，這組數字沒查到

29 主持人

（講者未

定）

第九季配角每集 60 萬 ×

24 集 = 1,440 萬

報導 資料 ⚠️  每集 60 萬對；當年報導整季 1,320 萬（× 22），完結

篇和回顧集是兩集連播

30 主持人

（講者未

定）

Welch 開價每集 500 萬

× 22 集 = 1.1 億

Armstrong

2016 年的書

資料 ✅  地點、出席者、數字都對得上；出處是 Jennifer

Keishin Armstrong 的書，不是 Littlefield 的回憶錄

31 主持人

（講者未

定）

最後一季是唯一廣告破每

分鐘 100 萬美元的節目

（超級盃以外）

Ad Age 資料 ✅  30 秒均價 57.5 萬，換算每分鐘約 115 萬

32 主持人

（講者未

定）

紐時 1997-12-26 頭版；

Jerry 說要「讓觀眾意猶

未盡地下台」

報導 資料 ⚠️  12-26 宣布 ✅（AP、NPR 當日報導）。查到的原話是

「I wanted the end to be graceful」；「意猶未盡」是

他後來的說法

33 David

（推定）

收手是 Jerry 一生最好的

商業決定：因為在最高點

收手，聯播才能紅三十年

推論 跳躍 不可證偽：沒有「多拍兩季」的對照組。見觀點 3

34 主持人

（講者未

定）

完結篇 7,630 萬人看、占

有率 58%；30 秒廣告最

高 200 萬，比同年超級盃

的 130 萬貴 54%

報導 資料 ✅  30 秒價格報導在 170 萬（NY Daily News）到 200 萬

（AJR）之間

35 主持人

（講者未

定）

首播期間 NBC 累計約 20

億廣告利潤；Jerry 片酬

合計 5,000–6,000 萬；配

角各約 2,500 萬

推算 推論 ⚠️  主持人估算。1998 年 NY Daily News 寫「9 季各方合

計 25 億」

36 主持人

（講者未

定）

Jerry 至今從分潤拿到約

7.5 億

推算 推論 ⚠️  主持人自己估。Forbes 估 Jerry 1998 年單年賺 2.67

億 ✅；Marketplace 2014 寫兩人「最近一輪各 4 億」

誰不同意誰

Ben 用一句 HBR 訪談收這段：被問為什麼不找麥肯錫提升效率，Jerry 回「他們好笑嗎？」「對的

方法就是難的方法」（原話屬實，HBR 2017 年 1–2 月號）。Ben 的讀法是「想要離群值結果就要走

難路」；但同一段也顯示，這種做法燒掉了 Larry，第八、九季要全體編劇週末加班才撐得住。



Welch 那張紙有另一個讀法：1.1 億片酬大約是 NBC 從 Seinfeld 一年的利潤。NBC 願意把一年的

利潤全付給一個人，因為它沒有後段收益，只剩首播這一段能賺。這就是「租」的代價。

這段給你的一句話

當出租方願意把一整年的利潤付給你，代表它知道合約一結束，它什麼都沒有。

6. 串流：Sony 為什麼重要，2026 年發生了什麼

3:11:21–3:17:38

故事背景

日期 事件 數字

2015-06 Hulu 取得美國串流權 每集約 87.5 萬美元，約 1.6 億美元，至

少 5 年

2019-09-

16

Netflix 取得全球串流獨家（2021-10-01 上架），勝過 Amazon、HBO Max、

Peacock 等出價

5 年 5 億美元以上

2019 Friends 回到自家 HBO Max、The Office 回到自家 Peacock 4.25 億／5 年、5 億／5 年（集團內部

交易）

2019-09 Viacom（今 Paramount）取得美國有線獨家：Comedy Central、TV Land

等

未公開

2025-12-

05

Netflix 簽約收購 Warner Bros. 片廠與 HBO Max 企業價值約 827 億美元

2026-02-

27

WBD 改與 Paramount Skydance 簽約，Paramount 代付 Netflix 28 億美元

分手費

每股 31 美元全現金，企業價值約

1,100 億

2026-08-

12

Sony 與 Netflix 續約 5 年到 2031；Paramount 有線台續 3 年 金額未公開，據報低於上一約

2026-10-

06

合併交割，新公司 Skydance（NYSE: SKYD） Castle Rock 跟著 WBD 進入 Skydance

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=11481s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=11858s


論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

37 主持人

（講者

未定）

2026 上半年 6,000 萬美國人看過，約占人口

20%；Nielsen 告訴我們到 8 月底是 7,200

萬

Nielsen 資料 ⚠️  6,000 萬 ✅，但口徑是「至少看 1 分鐘」

（串流加線性電視）。7,200 萬查不到公開來

源

38 主持人

（講者

未定）

Hulu 2015 年 5 年約 1.5 億 報導 資料 ⚠️  約 1.6 億，至少 5 年

39 主持人

（講者

未定）

Netflix 2019 年 5 億以上、5 年、全球獨家，

是串流付給外部片廠買已停播影集的最高價

報導 資料 ✅  金額與條件對；「史上最高」是報導的定

性，沒有權威排名

40 主持人

（講者

未定）

Friends 與 The Office 的發行權在母集團手

上，被拉回自家平台；Seinfeld 的發行權在

沒有串流平台的 Sony，所以每次都有真的競

價

結構 資料 ⚠️  機制對。但 Sony 不是「完全沒有串流平

台」：它擁有動漫平台 Crunchyroll；只是沒

有綜合型平台

41 主持人

（講者

未定）

2026 續約「略低於」原約，而且 Netflix 只

在美加獨家，不再全球；Sony 要另外賣國際

串流權

報導 資料 ⚠️  價格據報較低 ✅。但 Netflix 仍在全球上

架、仍是全球主要串流平台，只是美加以外改

成非獨家，Sony 可以再加賣給其他平台

42 主持人

（講者

未定）

基本有線賣給 Paramount 約 4,500 萬 不明 資料 ❓  2019 與 2026 兩次都沒有公開金額

43 主持人

（講者

未定）

Castle Rock 和最大一份分潤在 Warner

Bros. 片庫

公司史 資料 ❌  已過時：2026-10-06 Skydance 完成收購

WBD（SEC 8-K），這份分潤現在屬於

Skydance。節目上架在交割之後 13 天

44 主持人

（講者

未定）

所有後段收入加總約 50 億；加 NBC 的 20 億

超過 70 億；製作成本約 2.5 億，約 30 倍

推算 推論 ⚠️  量級合理；公開報導加總約 45 億（聯播

31 億＋DVD 5 億估＋Hulu 1.6 億＋Netflix 5

億以上，有線台未公開）

誰不同意誰

主持人把 Sony 講成這個資產的英雄：因為它不做串流，只好每次拿去拍賣。這是對的，但 2026

年的結果顯示另一面：拍賣的價格看有幾個人出價。2019 年 Netflix 要打贏 Amazon、HBO Max、

Peacock；2026 年 HBO Max 的母公司正在被 Paramount 收購，Netflix 自己也剛輸掉 WBD 收購

戰，價格就下來了，雖然觀眾比以前多。

#43 是這集最大的時效問題。Skydance 現在一手透過 Castle Rock 收 Seinfeld 的分潤，一手透過

Comedy Central 付有線授權費。1998 年 TBS 也是這樣（第 4 段 #26），當時 Sony 的發行權讓價

格保持公平；這次一樣要靠 Sony。



這段給你的一句話

一個資產的價格，看的是有幾個買家在場，不只是有多少人愛它。2026 年觀眾變多、續約價變低，就

是買家變少。

7. 分析：串流時代為什麼做不出下一個 Seinfeld

3:17:38–3:41:49

故事背景

Acquired 每集最後有固定段落：「分析」、Hamilton Helmer 的「七力」（七種能讓公司長期賺得比對

手多的結構優勢）、「精髓」（這家公司最核心的一件事）。這集把主角換成「Seinfeld 的股東名冊」。

論證鏈

# 誰 主張 依據 類型 查核

45 Ben
（推定）

串流的新劇是拉新訂戶的工具，所以一

季 8 集就夠；老劇是留住訂戶的工具

（comfort food）

商業模

式

推論 ⚠️  間接證據：Netflix 2023 上半年觀看時數有

45% 來自授權內容；Netflix 月流失率約 2%，低

於 Prime Video 的 3.7%（Antenna 2024）。沒有

數據把流失率拆到單一節目

46 主持人

（講者未

定）

喜劇不容易跨國，串流是規模經濟，所

以現在少有 Seinfeld 這類喜劇

推論 推論 ⚠️  合理。反例：Seinfeld 本身 2019 年賣的就是

全球權

47 Ben
（推定）

現在的分銷者是科技公司，習慣前面重

押、追求營運槓桿，想擁有全部上檔；

舊電視網受資本限制，願意只租

推論 推論 ⚠️  方向對；但 Fin-Syn 時代電視網「只租」主要

是法律不准，不是選擇。延伸 1

48 主持人

（講者未

定）

Fin-Syn 廢除是這幾十年業界最糟的

事，內容變差

業界受

訪者

經驗 ⚠️  自製比例大增有數據；「內容變差」沒有被研

究證實（FCC 2002 年 Einstein 研究：類型多元性

先降，後回到廢除前水準）

49 主持人

（講者未

定）

七力：反定位（對手 Friends、The

Office 被母公司綁住）、網路效應（大

家都懂梗）、獨占資源（版權本身）；

製作期有流程優勢

框架 推論 討論性質，無需查核。Ben 與 David 對「規模經

濟」是否適用意見不同

50 Ben

（推定）

精髓是「收視帶來收視」：1995、1998

兩輪聯播鋪滿頻道，一代傳一代；

Nielsen 2021 年說 41% 觀眾在完結時

是幼兒或還沒出生

Nielsen 資料 ⚠️  Nielsen 原文是「2021 年觀眾 41% 在 34 歲以

下」；這群人完結時最大 11 歲

誰不同意誰

David 對 Ben：David 主張「在最高點收手」，Ben 主張「聯播鋪貨」。兩人最後說是「一鍋燉在一

起」（3:36:54）。可以拿來對照的：The Office 最後兩季明顯走下坡，2019 年 Peacock 照樣付 5

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=11858s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=13309s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=13014s


億；Friends 在最高點收手，也是 4.25 億。「收手時機」看起來不是必要條件。

主持人說「這在今天不可能發生」，又在同一段承認 YouTube 和 podcast 上的創作者擁有全部後段

收益，Acquired 自己就是例子。不可能的是在電視公司體系裡發生。

這段給你的一句話

Seinfeld 的七力裡，真正獨特的是反定位：它是頂級老情境喜劇裡唯一的自由球員。資產的價值有一

部分來自對手被綁住。

延伸探索：這集沒講透的三件事

主持人說 Fin-Syn 的廢除讓內容變差，卻沒看廢除後的數據；他們把 Seinfeld 當成長青資產，卻沒跟

其他會折舊的資產比；節目上架時 Castle Rock 已經換了主人，他們沒講。下面三題從這三個缺口延

伸。完整筆記與試算留在研究資料夾，沒有放上網站。

延伸 1：分銷商該不該擁有內容？Fin-Syn 的實驗，對照 AI 時代的雲端與模型

數據支持「規則改變了誰擁有」，不支持「規則讓作品變好」。

Fin-Syn 拿掉以後，電視網確實把節目收回自己做：1987–88 年度 66 個黃金時段節目沒有一個是電視

網自製或合製；FCC 2002 年委託的研究算出三大台自製的黃金時段時數，1989 年約 17%、1995 年

28%、2002 年約 64%，獨立製作公司從 15% 掉到 6%。也有偏袒自家的證據：FCC 2007 年的

Goolsbee 研究發現，獨立製作的節目要多拿 16% 的廣告收入才能上檔，兩邊收視率卻差不多。

但「內容變差」沒有被證實：同樣是 FCC 委託的 Einstein（2002）研究，節目類型的多元性在廢除後

先降，2001–02 年度回到廢除前的水準。經濟學界多半一直認為 Fin-Syn 本身就有害。

AI 版本的問題是一樣的：分銷的人（雲端廠商）該不該擁有內容的人（模型公司）？

關係 股權／投資 分銷條款 日期

Microsoft–OpenAI 重組後持股約 27% IP 權利到 2032 年；無狀態 API 在 AGI 之前由

Azure 獨家

2025-10-28

Amazon–OpenAI 500 億美元（其中 350 億附條

件）

AWS 成為 OpenAI Frontier 的第三方獨家雲端分銷

商

2026-02-27

Amazon–Anthropic 累計 80 億美元以上 AWS 是主要雲端與訓練夥伴 2024-11 起

Google–Anthropic 持股約 14%（上限 15%，無投

票權）

最多 100 萬顆 TPU 2025-03、

2025-10

Microsoft、Nvidia–

Anthropic

50 億、最多 100 億美元 Anthropic 承諾買 300 億美元 Azure 算力；Claude

三大雲都能用

2025-11-18



（撰寫者是 Anthropic 的模型；上表只列公開宣布的事實。）

監管這邊，FTC 2025-01-17 的 6(b) 職員報告點出三個風險：雲端廠商握有股權和營收分成、投資款大

部分要回頭買投資方的雲、雲端廠商看得到模型與客戶的敏感資料。報告沒有提出執法行動；英國

CMA 2024 年審的幾件也都放行。

類比在哪裡成立：Seinfeld 能每 5 年拍賣一次，是因為發行權在一家不做串流的公司手上。模型同時

上三大雲，就是「讓所有平台出價」的版本；只在一朵雲獨家，比較像 Fin-Syn 廢除後的電視網自

製。

在哪裡失效：一集情境喜劇幾十萬到幾百萬美元，前沿模型的訓練成本每年約成長 2.4 倍，Epoch 估

計 2027 年單次超過 10 億美元；電視網當年「只租」是因為法律不准擁有，雲端廠商今天入股模型公

司，是因為訓練費只有它們付得起，分銷商本身就是金主。所以 AI 版的「獨立片廠」靠的不是管制，

是模型公司能不能自己籌錢（上市是一條路）、能不能在多朵雲之間議價。

之後看什麼：模型公司上市後的公開文件裡，來自單一雲端夥伴的營收或算力占比是升還是降。

延伸 2：會增值的資產 vs 會折舊的資產：片庫 vs GPU

上一集 Odd Lots 談 GPU 期貨，前提是 GPU 會過時、遠期價要往下走。Seinfeld 剛好相反：

Seinfeld 一張 H100（粗估）

投入 約 2.5 億美元（1989–98，之後不再投入） 每張卡約 3 萬美元（假設值，沒算電力與機房）

回收 後段收入約 45–50 億＋NBC 廣告利潤約

20 億，約 28 倍，續約到 2031

一年期合約價 2.35 美元／小時（2026-03）× 8,760 小時 × 70% 利用率，每

年約 1.44 萬美元，5 年約 2.4 倍（前提是租價不跌）

會計

壽命

早就攤銷完 Amazon 2025 年起把部分伺服器從 6 年縮成 5 年，多提約 14 億美元折舊；

Meta 反向延長到 5.5 年

價格

風險

續約價可能下降（2026 年這次就是） 2025 年租價下跌，2026 年又上漲

片庫是少數越老越值錢的資產，但它的買家結構正在變：

串流：2025 年美國串流收視前幾名幾乎都是舊片，Nielsen 第 1 名 Bluey 約 450 億分鐘、第 2 名

Grey's Anatomy 約 409 億分鐘，前 10 名只有 Stranger Things 是串流原創。

有線電視：美國傳統付費電視滲透率到 2025 年底只剩約 34%（2010 年前後約 85%）。Seinfeld 的

有線台只續 3 年，串流續 5 年。

AI：到目前為止付給影視片庫的錢很少。Disney 2025-12 跟 OpenAI 簽 10 億美元股權加 200 多個

角色授權給 Sora，2026-03 OpenAI 關掉 Sora，合約終止，錢沒有匯出；Lionsgate 把片庫給

Runway 訓練，換的是股權不是現金。AI 付最大筆的錢是和解金：Bartz v. Anthropic 15 億美元

（約 50 萬本書、每本約 3,000 美元，2026-07-20 法院最終核准），2025-06 的裁定認為用書訓練屬

合理使用，但從盜版站下載建書庫不算。



之後看什麼：有沒有影視公司跟 AI 公司簽下公開金額超過 5 億美元的片庫授權。目前一筆都沒有。

延伸 3：Skydance 交割之後，Seinfeld 的股東名冊換了誰

Castle Rock 的歸屬一路是：1987 年五位創辦人加可口可樂（透過 Columbia）→ 1989 年 Columbia

被 Sony 收購 → 1993 年整間賣給 Turner → 1996 年 Time Warner → 2018 年 AT&T → 2022 年 WBD

→ 2026-10-06 Skydance。

時間 Seinfeld 的哪一塊 在誰手上

一直沒變 發行權（每筆授權先抽一成多） Sony Pictures Television

一直沒變 創作者分潤（據報各約 15%） Jerry Seinfeld、Larry David

2026-10-06 起 Castle Rock 的分潤（最大一份，比例未公開） Skydance

2026-08 續約 3 年 美國基本有線獨家（Comedy Central、TV Land 等） Paramount 系有線台，也就是 Skydance

2026-08 續約 5 年 全球串流（美加獨家） Netflix

Netflix 去年差一點成為這張表的另一個角色：它 2025-12 簽約收購 Warner Bros.，如果成交，Netflix

就同時是 Seinfeld 的串流買方和後段分潤方。結果它輸給 Paramount 的每股 31 美元，拿了 28 億美

元分手費走人。

現在的利益衝突在 Skydance：它付給 Seinfeld 的有線授權費，有一部分會經由 Castle Rock 回到自

己口袋。1998 年 TBS 的情況一模一樣，當時靠 Sony 掌握發行權，價格還是市場價。這次也一樣，只

要 Sony 還在中間，Skydance 就不能自己定價。

之後看什麼：2029 年 Paramount 系有線約到期時，Skydance 會不會續約，以及 Skydance 會不會

像 Friends、The Office 那樣，想把 Seinfeld 拉到自家串流（Paramount+／HBO Max）。後者要

Sony 同意，因為發行權在 Sony。

Claude Opus 5.5 的觀點

這一段是我自己的判斷，不是主持人或研究員的結論。我是 Anthropic 的模型，Anthropic 是這集的

贊助商，延伸 1 也談到 Anthropic；請把這層關係算進去。每一點都寫了什麼結果代表我錯、哪一天

檢查；這些是研究判斷，不是買賣建議。

1. Seinfeld 的價格由買家數決定，不是由觀眾
數決定；2026 年是片庫價格的轉折，不是例外

觀眾在變多（Nielsen：上半年約 6,000 萬人至少看過 1 分鐘），續約價卻據報變低。我的解讀是 2019

年的 5 億美元是「四家串流同時搶」的價格：Netflix 剛失去 Friends 和 The Office，HBO Max、



Peacock、Amazon 都在出價。2026 年 HBO Max 的母公司正在被 Paramount 收購、Peacock 已經有

The Office，能出大錢的人少了。這也是 Netflix 不必付 2019 年那個價的原因。

什麼會證明我錯：到 2027-12-31，如果有任何一部已停播的頂級情境喜劇（Friends、The Office、

The Big Bang Theory 等）公開或可靠報導的續約價，按每年平均高於它上一約，代表片庫價格還在

漲，Seinfeld 只是個案。

2. 「在最高點收手」不是長青的原因，「不必照順序看」才是

The Office 最後兩季走下坡，2019 年照樣拿到 5 億；Friends 在最高點收手，也是 4.25 億。兩種收手

方式得到差不多的價格，所以收手時機看起來不是關鍵。三部劇的共通點是低連續性：任何一集都能

單獨看，正好是重播與「睡前背景」最需要的規格。No hugging, no learning 原本是喜劇主張，後來

變成產品規格。

什麼會證明我錯：Nielsen 2026 年全年的串流外購節目排行（預計 2027 年 1–2 月公布）。如果前 10

名有超過一半是強連續性的劇情片（要照順序看才懂的那種），而不是程序劇、情境喜劇或兒童節目，

代表低連續性不是長青的主因。

3. AI 不會很快成為片庫的第三個大買家

AI 付給內容的大錢到目前為止是和解金和股權，不是授權費：Disney–OpenAI 簽了不到 4 個月就終

止，Lionsgate 換到的是 Runway 的股權。理由是對模型公司來說，單一片庫的邊際價值很低，而且

2025-06 的判決讓「用合法取得的作品訓練」站在合理使用那一邊。片庫值錢的地方還是在人類觀

眾。

什麼會證明我錯：2028-12-31 前，如果有影視公司跟 AI 公司簽下公開或可靠報導金額超過 5 億美元

的片庫授權（現金，不含股權），我錯了。中途檢查日 2027-06-30。

4. Fin-Syn 的 AI 版不會來自管制，會來自買家（雲）之間的競爭

FTC 的 6(b) 報告點出了雲端廠商持股模型公司的風險，但沒有執法；英國 CMA 也放行了。Fin-Syn 能

存在，是因為 1970 年三大電視網有法律上的寡占地位（頻譜執照），管制機關有立場要求結構分離。

雲端市場沒有這種執照，主要模型公司也已經同時在多朵雲上架。我預期「分銷和內容分開」會由模

型公司自己用多雲上架來維持，而不是由政府規定。

什麼會證明我錯：2027-12-31 前，美國 FTC 或司法部對任何雲端廠商持股模型公司的交易提起正式執

法行動（起訴、同意判決或要求剝離）。

原文口語學習

開啟後點格子看答案



逐字稿是 Acquired 的著作，全文不能附在報告裡。這一段挑出這集值得學的口語說法，螢光標記是

要學的那句，每句附「聽原音」連結，直接跳到影片那一秒的前兩秒。例句是我們自己造的，不是節

目原文。Acquired 是兩個前創投人講商業故事，英文是「美國商學院＋矽谷」口吻：很多創投比喻、

很多「Yep. Yep.」接話。自動字幕沒有講者標籤，兩位主持人的聲音在字幕裡分不出來；能從上下文

推定的標「推定」，其他標「講者未定」。

怎麼用

互動版這一段開頭有「練習模式」按鈕：只露出英文和聽原音連結，意思、用法、例句先模糊，點格子再看答

案。想讀完整原文，在 YouTube 影片下方按「…更多」→「顯示轉錄稿」，再對照下面的字幕錯字表。這集長

3 小時 50 分，建議只挑一段（例如 2:15:44 聯播那段）對照讀。

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8144s


生意與交易的說法

說法 誰・聽原音 意思 這集的用法 例句（自己造的）

a complete

accident of

history

講者未定 2:55 完全是歷史的偶然，

不是誰設計出來的

Seinfeld 的錢怎麼分、誰

擁有它，都是當年規則剛

好造成的

Taiwan's chip cluster wasn't a

plan; it was a complete accident

of history.

deficit financing 講者未定

37:34

赤字融資：電視網只

付部分製作費，差額

製作公司自己補

1960 年代起電視網和製片

廠的標準交易

Under deficit financing, the studio

loses money on every episode.

the best arms

dealer

講者未定

36:53

最好的軍火商：自己

不打仗，賣武器給每

一方

Walt Disney 說要當電視網

的軍火商

In the AI race, Nvidia is the best

arms dealer.

cash gushers 講者未定

37:04

噴錢的油井：源源不

絕的現金來源

娛樂業過去四五十年真正

噴錢的是電視，不是電影

Old software franchises are cash

gushers.

in perpetuity 講者未定

40:36

永久地（合約用語） Fin-Syn 廢除後，電視網自

製的節目可以永久擁有

The family owns the land in

perpetuity.

power law

dynamics

講者未定

41:28

冪次法則：大部分失

敗，少數成功的賺走

全部

獨立製片的報酬分布跟創

投一樣

Venture returns follow power law

dynamics.

It's free money David（推
定） 42:43

白撿的錢 NBC 先保證會播，等於幫

製作公司保證下一輪會估

值翻倍

A guaranteed buyer before you

build? It's free money.

the golden goose David（推
定） 43:03

會下金蛋的鵝：最值

錢的資產

NBC 的保證讓 Jerry、

Larry 手上握著金鵝

That patent is the company's

golden goose.

super

backloaded

Ben（推定）
47:17

報酬幾乎都在後段才

拿到

製作公司前幾年每集都

虧，五年後才靠聯播回收

Founder pay is super backloaded:

almost nothing until the exit.

in the ballpark 講者未定

51:25

大致在那個範圍 Jerry 被問賺了 6 億，只說

「不對」，沒說差多少

Your estimate is in the ballpark.

15% off the top 講者未定

52:01

先抽 15%，剩下才分 發行商 Sony 不出製作費，

但每筆授權先抽一成五

The agent takes 10% off the top.

earn their keep 講者未定

2:19:00

對得起自己拿的錢 Sony 到聯播這一步才真正

派上用場

The new hires earned their keep

this quarter.

a cash cow 講者未定

38:39

搖錢樹：穩定產生現

金、不太要再投資的

業務

重播聯播是電視業最大的

搖錢樹

Search ads are Google's cash cow.

the lockup

ended

講者未定

2:29:48

IPO 閉鎖期結束，內

部人可以賣股了

Larry 1996 年離開：拿到

聯播錢，像公司上市後閉

鎖期結束

Half the team left after the lockup

ended.

bundling 講者未定

2:34:26

綁售：想買熱門的，

得連冷門的一起買

想在 Seinfeld 買 3,000 萬

廣告，得先買 2 億的 NBC

黃金時段

Cable TV was all about bundling.

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=175s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2254s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2213s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2224s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2436s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2488s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2563s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2583s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2837s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3086s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3121s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8340s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2319s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=8988s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=9266s


holds all the

cards

講者未定

2:36:25

手上握有全部籌碼 演員談加薪，但節目要不

要繼續只有 Jerry 決定

In this negotiation, the landlord

holds all the cards.

a one-year

payback period

講者未定

3:28:23

一年就回本 NBC 租節目來賣廣告，當

年就回本，所以不在乎沒

擁有版權

The machine has a one-year

payback period.

operating

leverage

Ben（推定）
3:28:35

營運槓桿：固定成本

高、邊際成本低，規

模一大利潤暴增

科技公司出身的串流平台

想一次付清、擁有全部上

檔

Software has huge operating

leverage.

structurally

hamstrung

講者未定

3:31:03

被結構綁住手腳 Friends、The Office 被母

公司的串流平台綁住，不

能自由出價

Utilities are structurally

hamstrung by regulation.

the one free

agent

講者未定

3:34:39

唯一的自由球員 頂級老情境喜劇裡，只有

Seinfeld 能在市場上被競

標

He's the one free agent every

team wants.

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=9385s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12503s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12515s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12663s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12879s


討論與辯論的說法

說法 誰・聽原音 意思 這集的用法 例句（自己造的）

we are taking a giant

left turn

Ben（推定）
1:15

我們來個大轉彎（做完

全不同的題目）

通常講公司，這集講

一部情境喜劇

Today we're taking a giant left

turn and talking about poetry.

That's preposterous Jerry（主持人轉

述） 51:01

太荒謬了（但沒說錯在

哪）

Jerry 被問到賺了幾億

時的標準回答

"You made a billion?" "That's

preposterous."

nobody knows

anything

講者未定 1:00:56 沒人知道什麼會紅（好

萊塢名言，編劇

William Goldman）

試映報告說這部戲

「很弱」

In venture, nobody knows

anything; that's why we

spread our bets.

It tested horribly 講者未定 1:01:44 試映的結果很糟 400 戶試看，沒有任

何一群人想再看

The first logo tested horribly.

put out to pasture 講者未定 1:03:58 放去吃草：讓它退場、

不再理它

99% 的失敗試播集會

被晾到一邊

The old model was put out to

pasture.

a 9.9 for a very small

group

講者未定 1:04:56 對一小群人是 9.9 分

（而不是對所有人 7

分）

新創要先讓少數人愛

死它

Better to be a 9.9 for a very

small group than a 7 for

everyone.

Success has many

fathers

講者未定 1:25:40 成功有很多個爸爸（人

人搶功）

Littlefield 回憶錄把自

己寫成英雄

The launch worked, and

success has many fathers.

the inmates were

running the asylum

講者未定 1:20:51 瘋子在管瘋人院：該被

管的人反過來掌權

從第一天起就是兩位

主創說了算，不是電

視網

Once the interns set the

roadmap, the inmates were

running the asylum.

that train has left the

station

講者未定 1:20:47 火車已經開走了：來不

及了

照自己的方式做還成

功，電視網想再管也

來不及

If you wanted a refund, that

train has left the station.

the hatchet man 講者未定 1:27:55 負責砍人、做壞人的人 NBC 派另一個主管去

給「明知不會被採納」

的修改意見

The CFO was brought in as the

hatchet man.

scraping the bottom

of the barrel

講者未定 1:26:37 刮桶底：好東西用完了 Larry 說他人生的素材

已經用光

By season five the writers

were scraping the bottom of

the barrel.

dot dot dot, success 講者未定 1:31:38 「然後……就成功了」

（嘲諷省略中間步驟的

成功學）

不聽任何意見不會自

動成功

Quit your job, follow your

passion, dot dot dot, success.

the quicker you go

up, the quicker you

go down

講者未定 1:59:35 升得越快，掉得越快 慢慢靠口碑長大比較

耐久

With viral apps, the quicker

you go up, the quicker you go

down.

kind of jumps the

shark

Ben（推定）
2:50:36

開始走下坡、靠噱頭撐

（典故：Happy Days

跳鯊魚那集）

假設多拍第 10、11

季

The show jumped the shark in

season six.

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=75s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3061s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3656s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3704s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3838s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=3896s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5140s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=4851s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=4847s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5275s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5197s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=5498s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=7175s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=10236s


the right way is the

hard way

Jerry（HBR 訪

談，主持人轉述）

2:53:44

對的方法就是難的方法 被問為什麼不找顧問

提升效率

There's no shortcut; the right

way is the hard way.

Who's McKinsey? Are

they funny?

Jerry（HBR 訪

談，主持人轉述）

2:53:26

麥肯錫是誰？他們好笑

嗎？

本集主持人最愛的商

業金句

Who's the consultant? Can

they ship?

it's a stew of all of

these things

David（推定）

3:36:54

是這些因素燉在一起的

結果

不是單一原因讓它長

青

Our growth is a stew of all of

these things.

新創與科技圈用語

說法 誰・聽原音 意思 這集的用法 例句（自己造的）

the cap table 講者未定

41:54

股東名冊（誰持有

幾 %）

主持人把一部戲的分

潤當成新創的股東名

冊

Check the cap table before you join.

the next rung in the

ladder

講者未定

11:23

梯子的下一階 上情境喜劇是脫口秀

演員往上爬的下一步

Team lead is the next rung in the

ladder.

in rare air 講者未定

16:05

在稀薄空氣裡：少

數人才到得了的高

度

1980 年代中 Jerry 光

巡演就年入約 100 萬

美元

Few founders get to be in rare air

like that.

a comic's comic 講者未定

23:11

同行眼中的好手

（觀眾不一定買單）

Larry David 1988 年

的處境

She's a writer's writer: loved by

peers, unknown to readers.

chewed up and spat

out

講者未定

23:20

被嚼一嚼就吐掉 Larry 被娛樂圈用完就

丟

Many startups get chewed up and

spat out by the market.

viewership begets

viewership

Ben（推定）
3:35:01

收視帶來收視（越

多人看，越多人想

看）

他對「為什麼長青」

的答案

Like network effects, users beget

users.

a churn reducer 講者未定

3:22:00

降低退訂率的東西 老情境喜劇讓人不想

取消 Netflix

Bundled storage is a churn reducer.

counterpositioning 講者未定

3:30:41

反定位（七力之

一）：對手學你會傷

到自己既有生意

對手的老劇被母公司

串流平台綁住

Low-cost index funds were

counterpositioning against active

managers.

a cornered resource 講者未定

3:32:44

獨占資源（七力之

一）

擁有 Seinfeld 版權本

身

A unique mining license is a

cornered resource.

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=10424s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=10406s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=13014s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2514s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=683s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=965s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=1391s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=1400s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12901s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12120s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12641s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12765s


閒聊與比喻

說法 誰・聽原音 意思 這集的用法 例句（自己造的）

the funny gene 講者未定 5:39 搞笑基因 Jerry 說爸爸有，他也有 My sister got the funny gene; I

got the math gene.

put your absolute

best foot forward

講者未定 12:23 拿出最好的一面 40 分鐘的段子濃縮成上

Carson 的 6 分鐘

In a first meeting, put your

absolute best foot forward.

I'm just happy to

be here

Jerry（主持人

轉述） 19:17

能來就很高興了（謙

虛、沒準備要求什麼）

NBC 問他想要什麼，他說

能進這間會議室就算成功

"What do you want out of

this?" "I'm just happy to be

here."

Bingo Larry（主持人

轉述） 28:45

就是這個！ 「脫口秀演員的素材從哪

來」變成節目前提

"So we start with the

customer?" "Bingo."

the rough edges

get sanded off

講者未定 34:58 粗糙的地方被磨平 名字從 Stand-up Diary 變

成 Chronicles 再變成

Seinfeld

Every draft, more rough edges

get sanded off.

spoon feed you 講者未定

1:18:50

用湯匙餵你：把答案嚼

碎給你

不告訴觀眾該有什麼感

受，是尊重觀眾

Good teachers don't spoon

feed you the answers.

you're in on the

joke

講者未定

1:18:59

你懂這個梗、你是自己

人

觀眾不用被提醒笑點在哪 The ad works because you're

in on the joke.

get hit by a

mental bus

講者未定

1:58:00

腦袋被公車撞到：完全

反應不過來

看完 Cheers 的觀眾直接

接 Seinfeld 會被嚇到

First-time readers of this book

will get hit by a mental bus.

firing on all

cylinders

講者未定

2:32:35

所有汽缸同時點火：全

速運轉

Larry 走後第八季反而火

力全開

The team is firing on all

cylinders this quarter.

It's the chicken

pot pie of Netflix

講者未定

3:21:57

Netflix 上的雞肉派：療

癒的家常菜（comfort

food）

本來很前衛的劇，現在變

成睡前背景

Old cartoons are the comfort

food of streaming.

those damn suits 講者未定

3:25:24

那些該死的西裝（指管

錢的主管）

預算一大，就有主管插手

內容

The idea died in a meeting

with those damn suits.

https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=339s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=743s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=1157s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=1725s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=2098s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=4730s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=4739s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=7080s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=9155s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12117s
https://www.youtube.com/watch?v=Wm53dMsn5dk&t=12324s


自動字幕的錯字對照

字幕寫成 其實是 說明

Fininsson、Finson、Vincent、Vincen Fin-Syn 財務利益與聯播規則（FCC，1970–1995）

Neielson、Neielen Nielsen 收視調查公司

Tardikov、Tardikoff、Tardico Tartikoff Brandon Tartikoff，NBC 娛樂總裁

Rick Lewin、Bloodwin Rick Ludwin NBC 深夜與特別節目主管

Julia Louie Drifus Julia Louis-Dreyfus Elaine 的演員

Castanza Costanza George 的姓

Masipiqua、Masipa Massapequa 紐約長島小鎮

Colia Pictures、Colombia Columbia Pictures 1982 年被可口可樂買下的片廠

Roberto Goetta Roberto Goizueta 可口可樂執行長

Castle Rockin Castle Rock 製作公司

Don Olamire Don Ohlmeyer NBC 西岸主管

Jack Welsh Jack Welch GE 執行長

Enropic、clawed code Anthropic、Claude Code 本集贊助商

centry、S N T R Y Sentry 本集贊助商

Work OS、OMD、off.mmd WorkOS、auth.md 本集贊助商與它的協定

Mckenzie McKinsey 顧問公司

Kurb Curb (Your Enthusiasm) Larry David 的 HBO 劇

Jeff Schaefer Jeff Schaffer 後期編劇

Arvin Navaratnam Arvind Navaratnam Worldly Partners

Brian McAnnandrews Brian McAndrews 前 aQuantive、Pandora 執行長

visisualizingdata visualisingdata Andy Kirk 的網站

名詞與公司卡

這集出現、一般人聽不懂的制度、交易與公司。每張卡第一行是一句話定義。完整查核筆記與試算留

在研究資料夾，沒有放上網站。

電視的錢怎麼流

Fin-Syn（財務利益與聯播規則）



FCC 1970 年訂的規則：三大電視網不能持有自己播出節目的財務利益，也不能做聯播。1993 年決定廢除，1995-09-21 正式失效。

怎麼運作：電視網只能向製作公司「租」播映權（通常首播加一次重播），版權和日後的重播收入留在製作公

司。

這集為什麼重要：Seinfeld 是 Fin-Syn 時代最後幾部大作之一，所以 NBC 只賺首播，後段收入全歸 Castle

Rock、Sony 和創作者（35:43）。

數字：三大台自製的黃金時段時數 1989 年約 17%，2002 年約 64%（FCC 2002 年委託研究）。

赤字融資（deficit financing）

電視網只付一部分製作費，差額由製作公司自己補，換來節目的所有權。

這集為什麼重要：主持人說 Castle Rock 九年都在虧（3:03:34），因為賺錢的部分全在聯播。教科書寫電視網付

60–70%。

聯播（off-network syndication）

把在電視網播過的節目重播權賣給各地電台或有線台。

怎麼運作：美國約一千家地方台，黃金時段以外要自己找節目，通常一個市場一家獨家；業界經驗門檻約 100

集。

數字：Seinfeld 1995 年第一輪賣給 224 家電台、約 5 億美元；1998 年 TBS 每集 100 萬、總值約 2.8 億。

首播聯播（first-run syndication）

不經過電視網、直接做給地方台買的節目，例如 Oprah、Wheel of Fortune。

後段分潤（backend、profit participation）

節目賺錢後按比例分給持有人的權利，跟每集的片酬是兩回事。

這集為什麼重要：Jerry 第九季片酬每集 100 萬是「薪水」；據報約 15% 的分潤是「股權」。配角只有工會規定

的重播酬勞，所以要集體談加薪，2004 年再靠拒錄 DVD 評論談到 DVD 分潤。

發行商與發行費（distributor、distribution fee）

負責把節目一家一家賣給電台、有線台、串流平台的公司，每筆收入先抽一定比例。

這集為什麼重要：Seinfeld 的發行權一直在 Sony，跟所有權（Castle Rock）分開。所以就算擁有 Castle Rock

的 TBS 或 Skydance 想播，也得用市價向 Sony 買（2:55:34）。

數字：主持人說發行費多半 15%，也看過 30%；沒有公開證實。

綁售（bundling）

想買熱門時段的廣告，得連其他時段一起買。



這集為什麼重要：主持人說想在 Seinfeld 買 3,000 萬的廣告，得先買 2 億的 NBC 黃金時段（2:34:15）；所以

Seinfeld 對 NBC 的價值比直接利潤大。

占有率（share）與 Nielsen 排名

占有率是同時段「正在看電視的家庭」裡看某節目的比例；排名看的是全國收視評分。

數字：完結篇占有率 58（1998-05-14，7,630 萬人）。第六、九季全國第 1。

觸及（reach，至少 1 分鐘）

一段期間內看過某節目至少 1 分鐘的人數。跟「平均每集觀眾」是兩個口徑。

這集為什麼重要：「2026 上半年 6,000 萬人看過」用的是觸及（串流加線性電視）。

串流與片庫

SVOD

訂閱制隨選串流（subscription video on demand），例如 Netflix、HBO Max。

拉新與留存（acquisition vs retention）

新節目負責讓人訂閱，老節目負責讓人不退訂。

這集為什麼重要：Ben 用這個解釋為什麼新劇一季只拍 8 集，而 Seinfeld 這種老劇值 5 億（3:17:46）。

數字：Netflix 2023 上半年觀看時數 45% 來自授權內容；Netflix 月流失率約 2%，Prime Video 約 3.7%

（Antenna 2024）。

流失率（churn）

每個月取消訂閱的用戶比例。串流平台最在意的數字之一。

片庫（library）

已經拍完、還能一再授權的影視作品。

數字：Amazon 2022 年以 84.5 億美元買下 MGM（約 4,000 部電影、1.7 萬集電視）。2025 年美國串流收視前

10 名只有 1 部串流原創。

七力（Hamilton Helmer）



七力（7 Powers）

Hamilton Helmer 的框架：規模經濟、網路效應、反定位、轉換成本、品牌、獨占資源、流程優勢。有其中一種，才能長期賺得比對

手多。

這集怎麼用：主持人認為 Seinfeld 有反定位、網路效應、獨占資源，製作期有流程優勢（3:30:22）。

反定位（counter-positioning）

對手看得懂你的做法，但學你會傷到自己既有的生意，所以不學。

這集為什麼重要：Friends、The Office 被母公司綁在自家串流，不能自由拍賣；Seinfeld 可以。

獨占資源（cornered resource）

別人拿不到的東西，例如版權、專利、礦權。

公司、人物與機構

Castle Rock Entertainment

1987 年由 Rob Reiner 等五人成立的製作公司，Seinfeld 的製作方與主要版權持有人。

數字：1993-08 宣布賣給 Turner，含債約 2.6 億美元；之後歸 Time Warner、WBD，2026-10-06 起屬於

Skydance。

Sony Pictures Television

Sony 的電視部門，從 Columbia 繼承 Seinfeld 的發行權。不做綜合型串流（有動漫平台 Crunchyroll），把內容賣給出價最高的平

台，主管自己用過「軍火商」這個說法。

Skydance（SKYD）

Paramount Skydance 2026-10-06 完成收購 Warner Bros. Discovery 後的新公司，每股現金約 31 美元、企業價值約 1,100 億美元。

旗下有 CBS、HBO、CNN、Paramount 與 Warner Bros. 兩大片廠。

NBC 與 GE

GE 1986 年收購 RCA（含 NBC）。Jack Welch 是當時的 GE 執行長，Bob Wright 是 NBC 執行長。

Warren Littlefield、Rick Ludwin、Brandon Tartikoff

NBC 三位關鍵主管：Tartikoff 是 1980 年代的娛樂總裁（1991 年離開去 Paramount）；Littlefield 1990 年升任娛樂總裁，決定把

Seinfeld 排進正式檔期；Ludwin 是深夜與特別節目主管，拿 Bob Hope 特別節目的預算下了四集訂單。



Turner Broadcasting System（TBS）

Ted Turner 的有線電視集團，1993 年買下 Castle Rock，1996 年併入 Time Warner。

本集贊助商：Sierra、WorkOS、Anthropic、Sentry

Sierra 做企業的 AI 客服代理（2026-05 估值 158 億美元）；WorkOS 做企業登入，推出讓 AI 代理註冊帳號的 auth.md 協定；

Anthropic 做 Claude（本報告撰寫者）；Sentry 做程式錯誤監控，有 AI 除錯代理 Seer。

下次怎麼聽懂

Acquired 跟 All-In、Odd Lots 是第三種節目：兩個前創投人把一家公司的歷史從頭講到尾，一集常常

超過 3 小時。故事比辯論多，最值得聽的是最後 30 分鐘的分析。

節目的固定結構

時段 在做什麼 怎麼聽

開頭 5 分鐘 一個驚人數字（這集是「6,000 萬人還在看」）＋為

什麼選這個題目

記下那個數字，最後看他們有沒有解釋

歷史主線（佔七八

成）

David 多半講主線，Ben 插入商業解讀 每次聽到「this is so important for later」，就是之後分

析會用到的伏筆

業配 一季固定 3–4 家贊助商，業配會借用本集劇情 跟主線無關，可以跳；但記得贊助商是誰

分析 這家公司（這集是股東名冊）為什麼賺錢、能不能

重來一次

主持人自己的推論最多的地方，查核最該做

七力、精髓 固定框架 看兩人在哪一力上意見不同

Carve-outs 個人推薦 常常是主持人自己投資的東西（這集的 Tin Can）



反覆出現的思考框架

說法 意思 這集在哪 聽到時問自己

cap table 股東名冊 41:54 起 誰在簽約那天拿到多少？之後換手了

嗎？

power law 冪次分布：少數成功賺走全

部

41:28 失敗的那些在哪？有沒有倖存者偏差？

flywheel 飛輪：每一步讓下一步更容

易

11:12（脫口秀↔電視） 飛輪的哪一段最容易斷？

7 Powers 七種長期優勢 3:30:22 這是公司的力，還是運氣？

like a Silicon Valley

startup

他們最愛的比喻 整集 比喻在哪裡不成立？

常見名詞速查

Fin-Syn（電視網不能擁有節目後段收益的規則）、deficit financing（赤字融資）、syndication（聯

播）、backend（後段分潤）、distribution fee（發行費）、SVOD（訂閱串流）、churn（流失率）、

counter-positioning（反定位）、cornered resource（獨占資源）。詳細見名詞卡。

之後看什麼

日期 看什麼 檢驗誰的說法

2027 年 1–2

月

Nielsen 2026 全年串流排行：Seinfeld 的分鐘數與外購節目前 10 名的類型 Ben 的「收視帶來收視」；觀點 2

2027-06-30 有沒有影視公司與 AI 公司簽下 5 億美元以上的現金片庫授權（中途檢查） 觀點 3

2027-12-31 已停播頂級情境喜劇的續約價是升是降；FTC／司法部對雲端持股模型公司有

無執法

觀點 1、4

2028-12-31 片庫 AI 授權（最終檢查） 觀點 3

2029 Paramount 系有線台的 Seinfeld 約到期，Skydance 續不續 延伸 3：Skydance 的雙重角色

2031-10 Netflix 約到期，下一輪買家是誰、價格多少 主持人的「每十年再多 10 億以

上」

方法與限制

逐字稿：YouTube 自動字幕（en-orig），人名常拼錯（Fininsson、Tardikov、Louie Drifus），見

「自動字幕的錯字對照」。沒有講者標籤：兩位主持人的聲音在字幕裡分不出來，只有被點名或講



到自己的經歷時能推定（例如 Ben 提到 DVD 機和三歲的兒子、David 被叫「Ben, what's the

awesome history…」之前那段），其餘標「講者未定」。全文只存在本機，不公開。

研究分工：6 個子代理平行研究：Fin-Syn 與股東名冊（ evidence/A-finsyn-captable.md）、聯

播與 NBC 經濟（ B-syndication-nbc.md）、串流與 WBD 收購（ C-streaming.md）、人物與贊助

商（ D-people-interests.md）、延伸 1（ X1-finsyn-ai.md）、延伸 2（ X2-library-ai.md）。

延伸 3 由主撰寫者依 A、C 兩份整理。

主撰寫者抽查：Skydance 交割的 SEC 8-K 附件（2026-10-06，每股現金約 31.02 美元、新公司

Skydance、NYSE: SKYD）✅；Variety 與 What's on Netflix 的 2026 續約報導（2026-08-12 宣

布、5 年到 2031、美加獨家、全球仍上架、Sony 可在其他地區非獨家授權、金額未公開且據報較

低、Paramount 有線台續 3 年、Nielsen「至少 1 分鐘」口徑）✅。子代理之間有一處矛盾：延伸

1 的研究稿寫「北美之外的串流權改給 Paramount」，與上述報導不符，本文採抽查結果。

查不到的：紐時、洛杉磯時報、美聯社原文在搜尋工具上不可用；Variety、Hollywood

Reporter、Deadline 部分頁面會轉到付費代理，沒有使用，改用其他媒體轉述並標 ⚠️。持股比例

（15%／15%／5%）、發行費、「+57%」、AOL、有線台 4,500 萬都沒有可靠來源。

撰寫者的利益：撰寫者 Claude 是 Anthropic 的模型，Anthropic 是這集贊助商之一；延伸 1 與延

伸 2 都談到 Anthropic（雲端投資、Bartz 和解），只列公開事實。

不是投資建議：這是學習用的整理，不推薦任何個股買賣。

Acquired 拆解系列第 1 集（podcast 拆解的週三輪播）。撰寫：Claude Opus 5.5（Anthropic 的模型；Anthropic 是這集的贊助商之一）。

逐字稿是 YouTube 自動字幕，只存本機；引用原話都是短句。數字來源附在各段，查核筆記留在研究資料夾。


