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創業投資事業投資後管理模式之研究 

－以台灣 IC設計產業為例 

學生：李光斌                           指導教授：袁建中 博士 

國立交通大學科技管理研究所碩士班 

摘要 

依中華民國創業投資商業同業工會（民 91）統計，2001 年底臺

灣的創業投資機構已經核准 199 家，歷年累計投入新臺幣 1,337 億的

水準，投資到 7,000 多家高科技產業，並帶動非創業投資資金投入高

科技，達到了資金放大效果，建立起臺灣堅實的科技產業基礎。本研

究欲瞭解創投業者對於其所進行投資之被投資公司在不同的進入階

段中所採取的管理模式，研究創投是否針對不同生命週期之進行時點

即在種子期、創建期、成長期、擴張期、成熟期五個階段，對被投資

公司之經營管理進行不同以及如何的管理模式，以符合被投資公司成

長需求，降低內、外部風險，以達成雙贏的局面。而因創投投資標的

之產業眾多，且各產業分別具有其不同的產業特性，故在創投業者在

進行管理協助時之時也會面對不同的情境與問題，所以本研究將對國

內 IC 設計產業進行研究，藉由研究及分析達到下列研究目的： 

一、 瞭解國內創業投資事業在投資後管理行為的實際作法。 
二、 研究創投事業於不同投資事業階段，所進行不同的管理模式。 

 

關鍵字：創業投資、投資後管理、IC 設計 
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The venture capitalists’ post-investment management 

of fabless industry in Taiwan 

 

Student: Kuang-Pin Li           Advisor: Dr. Benjamin J.C. Yuan 
 

Graduate Institute of Management of Technology 

National Chiao Tung University 

ABSTRACT 

According to the data from Taiwan Venture Capital Association  
(2002), there are 199 VC companies approbated in the end of 2001. VCs 
accumulate 133.7 billion NT dollars of investment, over 7,000 invested 
venture companies and huge non-venture capital fund in Taiwan. That 
contributes to the strong foundation of hi-tech industries in Taiwan. This 
research is planed to try to build up a integration framework of 
post-investment of VCs. This framework’s achievement will be on the 
basis of the investment processes of VCs which are identified as seed, 
start-up, development, expansion, maturing stages. Therefore, this 
research will investigate how VCs offer the different post-investment 
services among the five stages to try to make these services offered 
suitably and contribute to the lower investment risk. Because there are 
many different industries with difference in hi-tech field, this research 
select fabless industry to investigate and hope to achieve the following 
research objectives: 

1. Understanding the practices of VCs’ investment in Taiwan. 

2. Investigating the different management of different stages of VCs. 

 

Keywords: Venture Capital, Post-investment, Fabless 
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第一章  緒論 

1.1 研究背景與動機 

    一國的經濟要能持續成長，主要依賴資本的累積與技術的進步，

在過去民國 50 年代，台灣的經濟憑藉著充沛的勞力與低廉的工資、

發展出口導向之勞力密集產業，為國家累積不少資本，也為台灣經濟

發展奠定良好基礎，然而這種勞力密集產業，技術層次低，進入障礙

小，在歷經 60 年代兩次能源危機的考驗，以及 70 年代以來東南亞與

大陸等新興開發中國家的崛起，致使我國傳統產業優勢面臨相當大的

挑戰，加上 80 年代初期，台幣持續升值，勞動工資與土地成本高漲，

環保抗爭不斷，傳統產業出口貿易成長開始趨緩，於是傳統勞力密集

產業逐漸大規模外移至東南亞與大陸等開發中國家；因此，要突破今

日產業發展的困境，唯有進一步從事產業升級，發展技術密集的高科

技產業，方能確保台灣競爭優勢。 

    然而高科技產業技術的創新並非一蹴而就，除了創業家擁有創新

的構想與可行性的技術外，還需要充足的資金來配合長期的研發，方

能將構想商品化，也因為高科技產業這種研發期間長、費用龐大、產

品生命週期短、風險高的特性，導致空有創新想法與技術能力的創業

家通常也缺乏管理專長，即使有了資金，企業經營未必能成功，有鑑

於此，在政府有計畫的推動以及租稅減免的獎勵下，創業投資事業乃

應運而生，科技事業在創投公司資金的挹注與管理的協助下，得以順

利完成產品研發的工作，創投公司的投資也因為科技事業快速成長，

而獲取可觀的利潤，兩者相輔相成，共同為我國經濟基礎奠定雄厚基

石。 

臺灣為促使產業升級，以高附加價值的高科技產業取代以往勞力密集

的產業，由財政部於民國七十二年十一月頒佈「創業投資推動方案」

及「創業投資事業管理規則」，正式開放設立創業投資公司。而在民

國七十三年，由宏碁電腦與大陸工程共同合資成立宏大創業投資公

司，經過十九年來的努力，依中華民國創業投資商業同業工會（民
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92）統計，2001 年底臺灣的創業投資機構已經核准 199 家，歷年累

計投入新臺幣 1,337 億的水準，投資到近 7000 家高科技企業，並帶

動非創業投資資金投入高科技，達到了資金放大效果，建立起臺灣堅

實的科技產業基礎。 

國內創業投資相關論著與創業投資事業之投資後管理之研究甚

多，但對於建構創投對投資標的之管理模式方面的議題付之闕如；本

研究欲瞭解創投業者對於其所進行投資之被投資公司在不同的進入

階段中所採取的管理模式，研究創投是否針對不同生命週期之進行時

點即在種子期、創建期、成長期、擴張期、成熟期五個階段，以創投

公司在投資過程中對投資標的面對經營困境時的協助與因應的角度

進行研究，以建構一創投在被投資公司之經營管理模式，以提供新進

創投業者進行介入活動之參考，以降低內、外部風險，達成雙贏的局

面。 而因創投投資標的之產業眾多，且各產業分別具有其不同的產

業特性，故在創投業者在進行管理協助時之時也會面對不同的情境與

問題，所以本研究將對國內 IC 設計產業進行研究，以探討創投業者

對其所進行投資的國內 IC 設計廠商之投資後管理。 

1.2 研究目的 

本研究根據前述之研究背景與動機，擬以國內 IC 設計中不同事

業階段的公司，希望藉由研究及分析以瞭解國內創業投資事業在投資

後管理行為的實際作法，以及不同事業階段公司所需求創投事業提供

之附加價值服務，以建構創投事業於不同投資事業階段上之投資後

管理模式。 
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第二章 文獻探討 

2.1 創業投資事業 

2.1.1 創業投資的定義 

    創業投資的英文原文「Venture Capital」，是由一群具備專業能力

的創業投資家共同出資專門投資在處於營運初期、正值快速成長、風

險高，但卻具有高獲利趨勢的新創公司。他們提供這些技術創業家在

財務上，以及經營管理上的協助，於該企業經營成功後，透過上市，

合併或收購動作，回收巨額資金再週而復始的進行另一家新創公司的

投資。 

   而中文本意應為「風險性基金」；民國 71 年李國鼎先生赴美考察，

發現美國科技事業在創投公司的扶植下迅速發展，因此政府便將此機

制引進台灣，但考慮「風險」二字可能帶來負面的看法和影響，同時

基於此機制主要為投資早期初創之高科技事業，因此將其命名為「創

業投資」，以利此機制的引進與發展。 

    依據「創業投資事業範圍與輔導辦法」第三條，所謂創業投資事

業之範圍，指實收資本額在新台幣二億元以上，並專業經營下列業務

之公司： 

一、 被投資事業直接提供資本。 
二、 對被投資事業提供企業經營、管理及諮詢服務。 

而「中華民國創業投資商業同業公會」對創業投資的定義如下：

創業投資基金 (Venture Capital Fund) 是指由一群具有科技或財務專

業知識和經驗的人士操作，並且專門投資在具有發展潛力的新興以及

快速成長公司的資金。一般而言，創業投資事業會執行以下幾項工作： 

一、 投資新興而且快速成長中的科技公司。 
二、 協助新興的科技公司開發新產品、提供技術支援及產品行銷管

道。 
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三、 承擔投資的高風險並追求高報酬。 
四、 以股權的型態投資於這些新興的科技公司。  
五、 經由實際管理經營決策提供具附加價值的協助。  

Kelly、Campanella 以及 Mckiernan （1971）三位學者在合著的

著作中對創業投資事業所做之定義為：創投業者以證券分析師理性認

定之高成長、高風險之企業為投資對象，其標的與一般投資事業投資

標的最顯著之差異為標的物具有高風險之特質；其決策行為亦是高度

理性的，與一般投資的差異在於專業的分析技術；創業投資事業藉由

股權參與的方式提供投資事業創業資金，主要投資目的在於增值後，

出脫手中持股變現後的鉅額資本利得。 

Rubel(1972)認為創業投資公司的投資標的為尚未上市公開發行

的小型企業，提供創業公司在創辨、成長各階段所須之資金，創業投

資公司並不以取得長期經營的股權為目的，而在於上市後的資本利

得。創業投資是一種投資在任何風險財務上之活動，投資沒有經過任

何證明之想法、產品、或剛起步之情況，是一種從傳統公開或商業來

源也不容易取得資金情況下之投資活動，以謀取事業經營成功之數倍

乃至數十倍之利得。 

Patrick(1974)認為創業投資是一種投資在任何風險財務上之活

動，投資沒有經過任何證明之想法、產品、或剛起步之情況，是一種

從傳統公開或商業來源也不容易取得資金情況下之投資活動，以謀取

事業經營成功之數倍乃至數十倍之利得。 

Saprio(1977)認為創業投資事業投資具發展潛力、迅速成長的中

小企業，並不以高科技或新興事業為限，創投業者以股權或者是近似

股權(Equity-related)的參與方式融通被投資公司所須的資金，換取少

數的股權以為報酬，投資目的在取得股利以及資本利得，而非控制被

投資公司之股權。 

Rind(1981) 認為創業投資事業的投資標的不僅包括新創立的事

業，亦包含了那些舊事業的創新行為如現有事業的重整與擴充，一如

投資新創事業具有高風險、高利潤的特色。創投業者在投資前進行詳
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細的分析與調查，使用不同的投資工具於不同的投資活動上，通常會

直接參與投資事業的經營，著眼於長期的投資，追求鉅額的資本利

得。該研究亦指出，凡投資者進行下列投資活動時，即構成創業投資

之行為： 

一、 創立新事業或挽救、擴充現有的事業。 
二、 投資於高風險和高利潤事業之領域。 
三、 進行投資之前，需要有密集的分析、詳細的調查等工作。 
四、 使用各種不同投資工具於不同的投資活動上。 
五、 進行長期性投資。 
六、 直接參與投資事業的經營，為其所投入的投資計劃提供更多的

附加價值（value-added）。 
七、 嘗試使他們的資本最大化，創業投資家的報酬來自於投資事業

經營成功後的資本利得。 

Greewald (1982)認為風險性資金是股東盈餘轉投資或是增資募

集的資本，創業投資事業以長期股權參與的方式投資以取得股利與資

本利得，所投資的標的是一般投資者或者銀行等金融機構所不願意支

持的高風險事業但快速成長的企業，如新創事業、尚未獲利、缺乏有

形資產抵押的事業，創業投資者在被投資事業健全成功經營後取回資

金，再投入另一新創事業。 

Gonenc(1984)廣泛的解釋創業投資事業之設立在追求鉅額利

潤，以專業的技術來評估投資的公司，提供投資對象資金協助其創立

與經營。而狹義解釋為利用股東所投入的資本，組成或創立許多具有

新技術或新創意的企業，而投資者需以特殊的技術來評估、創立和經

營該公司。綜合以上學者所提出之定義，可得以下之結論：所謂創業

投資係由創業投資家出資，協助具有專門技術或新創意而無法籌得資

金的創業家建立事業，並承擔創業之高度風險，創業投資事業以專業

知識主動參與經營，使創業家（投資戶）能夠健全經營、迅速成長。

創業投資事業可於投資戶經營成功後，將所持有之股票賣出，收回資

金，週而復始進行長期投資。創業投資事業以獲取股息、紅利及資本

利得為目的，其特徵乃在於甘冒較大之風險以獲致巨額資本利得。 
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Lorenzoni(1988)認為創業投資公司專門投資小型私人或未上市

的公司，投資最主要目的在於資本利得， 其次在於股利的收益；創

投的投資是長期性、風險性的權益融資、連續性的參與經營，具有高

度的風險。 

Wise 與 Ray (1990)的研究指出以投資國內外高科技廠商為主的

事業，不僅提供資金的援助並提供高科技事業技術的咨詢與專人駐廠

的服務，藉由投資取得新的技術或達到技術移轉的目的，並取得國外

的行銷通路，資本利得並非主要的誘因。 

Christopher(1994)認為創投事業提供高風險事業創立或營運所須

的資金，與創業家共同分擔經營的風險，以其專業的知識與經驗提

供、輔助創業公司經營並緊密監督。 

Chotigeat、Pandey 以及 Kim(1997)綜合 Guan and Cheong(1989)、
Dixon(1990)、Sagari and Guidotti(1991)、Pandey(1995)等學者的意見，

定義為「以股權、類似股權、一般或附條件借款(debt-normal or 
conditional)的形式投資於新創的科技事業或具有科技專業背景之企

業主規劃的高風險企業」。 

Pratt（1982）定義創業投資為對於迅速成長之中小企業提供融

通，包括上市前之各階段之種子資金（seed money）、創辦基金（start-up 
capital）與擴展資金（expansion capital）。此外，在上市之後，運用其

管理技巧及穩定與支持性的投資，來協助新企業發展。 

Dominguez（1974）則認為，創業投資係將資金直接投資在新創

的風險性公司或科技導向的企業，雖為高風險，但仍可有股利或資本

利得的巨額報酬。 

Coutarelli（1977）將創業投資定義成：創業投資家（Venture 
Capitalist）對於迅速成長之中小型企業進行股權（equity）或近似股

權（equity-related）的投資，促成被投資者能達成其企業目標，並取

得少數握有股權作為報酬。而投資對象並無高科技或創新性的限制。

另外，投資者亦不以控制股權為目的。 
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Riggs（1979）則認為創業投資家通常對所投資的事業，並沒有

長久持有的意思，而只是於其所投資之事業有相當發展後，即將股權

出售，以所得之「資本利得」，再進行下一次的風險性投資。 

康潤生(民 74)認為創業投資事業的投資對象為尖端的科技事

業，透過專業性的長期投資，主動提供創業家專業的知識，協助企業

經營，進而取得股息、紅利與資本利得。 

王淑姿(民 82)認為不易自一般金融機構取得資金的新創事業為

創業投資事業的投資對象，創投業者提供創業家所須資金，運用企業

家管理專長與投資者追求高利潤之目標相互結合，而使企業獲致成

功，並達到技術上的創新與開拓市場之目的，投資人也得以獲取優厚

之報酬。 

范明玲(民 86)認為創業投資事業是一風險性投資事業，專門承做

無法自金融機構或證券市場獲得資金之計劃。通常該計劃的重點是科

技領域之特定項目，創業投資者擇其專精之事業，進行長期直接投

資，提供股本，在創業公司的每一成長階段均須投入資金，投資後積

極參與管理。創投業者不追求短期的獲利，而在於投資事業分配之紅

利、股利與資本利得，並將所得利潤併入創業投資事業的營運資金循

環使用。 

謝劍平(民 87)創業投資事業具備了資金、技術、人才與專業管理

的知識，投資對象集中在高成長、高科技、產品生命週期較短的產業，

著眼於中長期利得的回收，投資股權缺乏流動性，週而復始不斷進行

風險性投資。 

丘家邦、吳文彰(民 87)與許端芳、吳文彬(民 86)在兩份研究著作

中對創業投資事業有相似之看法，係指籌集一筆相當數額之資本，聘

請專家為經理人，結合資金、技術與能力，評估認為深具潛力、值得

冒險、且有專門技術又無從募資的高科技事業，不直接參與產品的開

發生產與行銷，而從事直接投資、參與經營決策管理，協助其成功經

營後出脫持股獲取資本、紅利與股息，同時將利潤分配給股東，用取

回的資本週而復始進行長期投資與經營。 
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徐敏雄（民 77）認為創業投資觀念的建立有其時代背景，尚且

應考慮所存在的經濟社會的特性和產業體質、文化、宗教等因素，就

創業投資所標榜的「高風險、高報酬」的觀念，亦為一相對的觀念，

就投資對象而言，為高科技或產品生命週期較短之創新事業，投資目

的為透過出售股權或購併取得高額資本利得。 

劉曼紅（民 90）指出創業投資機制和銀行貸款機制的差別在於： 

一、 銀行貸款講求安全性，迴避風險；而創業投資卻偏愛高風險項

目，追逐高風險後隱藏的高收益，志在管理風險，駕馭風險。 
二、 銀行貸款以流動性為本；而創業投資卻以不流動性為特徵，在

相對不流動中尋求成長。 
三、 銀行貸款著眼於企業的現狀、企業目前的資金周轉和償還能

力；而創業投資放眼未來，企業未來的收益和高速度成長潛力。 
四、 銀行貸款考核的是實物指標，是以貨幣計量的；而創業投資考

核的是被投資企業的管理團隊，是否具有管理水準和創業精

神，是企業家的素質，考核的是高科技的未來市場。這些都很

難以貨幣計量。 
五、 銀行貸款需要抵押、擔保，其一般投資方向是成長和成熟階段

的企業；而創業投資不要擔保、抵押，它投資到新興的，有著

巨大潛力的企業和項目。 
六、 銀行投入的是借貸資金；而創業投資一般是一種權益資本。 

故本研究認為創業投資事業是投資家招募專業經理人，從事投資

機會評估出資協助有專門技術而無自有資金的創業家進行創業，並承

擔創業階段的成敗，協助其經營管理，以獲取股利與資本利得為目

的，甘於冒險來追求較高的投資報酬，並將資金循環投入類似的高風

險事業。 
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2.1.2 創業投資事業之特質 

白俊男(民 79)在其「投資學」書中表示，創業投資事業最早起源

於美國，以非傳統的融資方式來支持高科技產業發展，冒著高度風險

也獲取高度報酬的投資事業，同時提供管理技術給新興或經營不善的

公司，以求取長期性的資本利得。書中歸納了創業投資的特質如下：  

一、 資金、技術、人才和專業管理等要素所組成的投資活動，其投

資對象為高成長之企業。 
二、 積極地管理經營管理，提供各種專業性技巧(Know How)來幫助

被投資事業順利運作。 
三、 主要以股權或近似股權的方式管理被投資事業的經營。 
四、 長期性的投資；一般投資新事業至回收期間，大約需要五至十

年左右。在投資期間尚需配合新事業的發展階段，予以不同性

質的資金融通。 
五、 高風險、高報酬的投資；任何企業在其不同的事業階段，風險

程度不同；一般而言，創業投資事業大部分以投資高科技或產

品生命週期較短的新創事業為主，因此風險較高。自企業創始

即投入所謂種子資金，直到出售股權或合併、購併後才能賺取

高額的資本利得。 
六、 不以控制該事業的所有權為目的；即使對於新創事業提供資

金，協助其經營管理，但是創業投資家除了在投資新事業時，

需具備特殊的評估技術和眼光外，尚且要把握時機，適時地轉

讓股權，以獲取最高的利潤。 
七、 投資的股權缺乏流通性；缺乏次級市場可供創業投資家將股票

公開上市，或在投資事業被合併購併之前移轉擁有新創事業之

所有權。 
八、 創業投資家與創業家之間的關係建立在相互信任與合作的前提

之上；一旦創業投資家決定將資金交由創業家運用，必然有一

共同目標和合作的共識，一起為共同的利益而努力。 
九、 所有權與經營權分開；創業投資事業係委託專業人才負責管理

風險性資金。 
十、 週而復始地進行風險性投資。 



 

 10

2.1.3 創業投資事業經營型態 

創業投資事業的經營型態可以依創投基金的資金來源、經營方式

等不同，區分為各種不同的類型，學者之研究如下： 

劉常勇（民 86）認為國內的創業投資事業組成的方式有以下數

種： 

一、 大公司附屬創業投資事業：大型企業集團經常為實現多角化經

營或水平、垂直整合的發展策略，成立專門負責創業投資業務

的事業單位。 
二、 法人機構主導的創業投資事業：這類公司大部分屬於有限合夥

型組織，主要股東為養老信託基金、退休基金、保險公司等大

型法人機構，目的是追求資金的有效利用與回收。 
三、 專業金融機構組成的創業投資事業：由於科技產業投資的專業

性與重要性日益，遂形成以科技事業為主要投資對象的專業金

融機構與投資銀行，如中華開發信託、交通銀行、行政院開發

基金等，並進而籌組創業投資事業。 
四、 私人組成的創業投資事業：由富人、企業家及國內外投資者共

投出資組成的投資公司，集資過程不公開主要由經理人之網路

關係組成，國內創投主要由此方式組成。 
五、 一般基金型的創業投資事業：由專業基金管理團隊發起設立，

資金來源經由公開市場募集，向社會大眾集資金，並接受金融

管理機構的監督；在我國並不允許此種集資方式。 
六、 專門目的組成的創業投資事業：基於產業政策目的而設立，例

如：1958 年美國中小企業投資法案下之「中小企業投資公司」

及 1994 年台灣經濟部中小企業處支持組成「華揚中小企業開發

公司」。 
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2.1.4 創業投資事業之投資程序 

中華民國創業投資公會將被投資公司（企業）的發展階段分為「種

子期」、「創建期」、「擴充期」、「成熟期」、「重整期」。實際上，投資

階段之間並無明顯的界線。企業成長的過程是按產品生命週期的觀點

來區分，最主要的區分方式為根據銷售成長率的變化。目前，台灣創

業投資公司的操作，大多數將資金投在發展後期的企業。這種投資方

式，我們稱為「搭便車」，也就是看到一家公司已差不多該上市了，

或者是上櫃（上興櫃）有希望了，就先入 5%或 10%的股權，基本上

佔被投資公司的股份不多。等企業一旦上市（或上櫃）就出脫股權，

實現增值，獲取資本的利得。創業投資的基本目的，應該是發揮 smart 
money 去支援那些有創意有點子有技術但沒有錢的創業家，共同開創

新事業，不但是資金的提供，更給予經驗、財務知識、社會網路、管

理的協助。從外國創業投資的結構來看，種子基金一般是 10%，創建

期階段是 40〜50%。後期階段投資也佔一部份，但以創建期階段較多。 

Tyebjee & Bruno(1984)對美國 41 家創業投資公司進行調查，將創

業投資活動之決策程序劃分為五個階段，如圖 2-1 所示： 

一、方案產生階段：調查結果發現投資方案的來源： 

（一） 由創業家自行提出（25.6%）。 
（二） 由創業投資家自行開發（65%）。 
（三） 經由第三者的介紹（9.4%）。 

二、方案篩選階段：在接獲投資方案之後，隨即進行初步的篩選階段： 

（一） 投資規模：風險資金對投資金額大小的政策。 
（二） 技術與市場：投資方案之技術與市場是否為創業投資決策

者所熟悉。 
（三） 位址因素：投資方案的位址是否利於創業投資決策者能就

近照顧。 
（四） 發展階段：該投資方案處於何種發展階段。 

三、方案評估階段：創業投資決策者一般皆以主觀評估方式，來對創
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業家所提出的經營計畫書，給予其在風險與報酬方面應有的權

重，以決定是否投資。 

四、方案締約階段：創業投資家一旦接受投資方案後，即與創業家進

行合資協議，決定投資事業股票交換價格，以及其他有關雙方權

利義務之協定。 

五、投資後活動階段：在簽署合作條約後，創業投資家即由投資者變

成合夥人，並協助與輔導新事業之經營管理。 
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圖 2-1、創業投資流程圖 

資料來源：Tyebjee & Bruno,(1984)“A Model of Venture Capitalist 
Investment Activity”, Management Science,pp.1051~1066. 

 
白俊男（1991）將創業投資過程分為三個階段： 

一、 交易階段：包括投資案的取的和篩選，投資案的評估和合資。 

二、 輔導階段：包括風險性資金的融通，以及管理被投資企業的經

營管理。 

三、 回收階段：包括安排被投資企業股票公開上市，經由其他企業

併購或淘汰表現不佳的企業等回收方式。 

 

第三者介紹 

其他創投公司介紹 

創業者主動提出 
取自於專業研究機構

投資公司主動尋訪

初步篩選 

方案評估 

合資協議書 

退出 

投資方案之取得 
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2.2 創業投資事業之投資階段 

分段投資是創業投資中一個控制風險的重要手段，每個階段有其

特性、目標、風險、及其報酬率。陸潤康（民 75）將風險性資金依

其投資事業的生命週期階段區分以下五種： 

一、 種子資金（Seed Capital）： 

當創業家提出其創業構想，同時欲再深入研究此商品化時所

需要的資金，稱之為種子資金。此類投資目的在於使創意構想能

夠商品化，亦可視為研發經費：投資金額不大，但風險特別高，

一般認為企業在籌設階段（Pre-start-up Stage）最需此類基金。 

二、 第一次資金（The First-Round Capital）： 

此階段為產品原型已經完成，並準備設廠進行生產。此時的

投資金額較大，風險程度仍高。在企業創立階段（Start-up Stage）
最需此類資金。 

三、 第二次資金（The Second-Round Capital）： 

產品雖然已上市，但仍未達損益平衡點，此時仍須投入相當

多的資金供其運轉之用。此階段所需資金甚大，但風險已降低許

多。在企業成長階段的早期，所需資金多屬此類。 

四、 第三次資金（The Third-Round Capital）： 

處於成長階段的企業，已達損益平衡點，但為了再擴充，而

需外界資金支持。此類資金金額很大，但風險程度不高。處於成

長階段後期的企業，最需此類資金。 

五、 第四次資金 （The Fourth-Round Capital）： 

處於成熟階段的企業，已展現出發展潛力，此時所需資金極

大，非創業投資事業所能提供，因此需安排股票上市。上市之前

為增加企業的價值，因此需要一筆資金做美化的工作，此類資金
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金額大小不一，但風險水準最低。在作法上可區分為：架橋融資、

槓桿融資、再生融資、前兩者的目的都是進行企業體質美化，提

供資金工投資事業從事於改良企業的部分結構，以提升企業價

值，或進行財務結構的改善，以利股票上市的運作。至於再生融

資乃是投資事業面臨某種較大程度的危機，而需予以重振企業的

經營；再生融資除了資金投入外，更需投入於新的經營管理方式

與作法，而將企業的活力重振，亦有助於企業價值的提升。 

Runka 和 Young(1987)將新事業的發展階段分為種子階段（Seed 
stage）、創始階段（Start-up stage）、第二階段（Second stage）、第三

階段（Third stage）、接近出脫階段（Exit stage）。針對不同階段之特

性、主要發展目標及可能風險整理如下： 
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表 2-1、投資事業各階段之特性、目標與風險 

 事業特性 事業目標 事業風險 

種子 
階段 

．僅有概念、構想 
．無管理人員，只有

創辦者或技術人

員 
．產品原型未發展測

試 
．企業規劃未完成 
．僅進行部份初期的

發展，如市場研究

．仍未大量投資 

．製造產品原型 
．市場評估 
．建立公司，組成管

理團隊 
．發展詳細的企業規

劃 
．初步的生產與行銷

．產品原型無法完成

．潛在市場不夠大 
．發展太慢，資金用

完 
．產品無法在有競爭

力的成本下完成 
．創辦人無法有效管

理 
．無法吸收再次融資

所須的資金 
．技術的進步與市場

的改變使產品構

想過時 
．構想不夠好無法吸

引投資，無法組成

管理團隊 

創始 
階段 

．組成管理完成企業

規劃與市場分析

，產品原型正測試

中 
．團隊組成 
．產品準備上市，有

些初步銷售 
．後續產品原型構想

中 
．發展行銷策略，初

步進行生產，仍未

有收益 

．完成原型測試，產

品準備銷售 
．初步銷售，驗證需

求 
．建立適當的製造方

式 
．建立管理組織 
．發展行銷規劃 
．確保下階段的資金

需求 

．原型測試不滿意 
．創辦人無法有效管

理，無法吸引主要

經理人 
．潛在市場、佔有率

無法達到經濟性 
．現金耗盡，不能吸

引額外的資金 
．銷售量無法達到損

益兩平 
．產品在成本上無競

爭力 
．產品發展有非預期

的延遲，很快遭受
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競爭壓力 

第二 
階段 

．已被市場接受，有

一些訂單 
．需要做行銷規劃 
．完整的管理團隊 
．籌集各製造上的需

求 
．產品生產中 
．驗證企業的行銷規

劃 
．快達到損益兩平點

．調整企業規劃、管

理要求 
．需要營運資金 
．投資該企業已有一

至二年 

．達到市場滲透及銷

售目標 
．達到損益平衡點或

有獲利 
．增加產能，減低單

位成本 
．建立銷售團隊及配

銷系統 
．強化內部管理、確

保計劃順利進行 
．持續的產品發展 
．產品準備上市 
．達到單位成本/邊

際利潤的目標 

．創辦者非好的管理

者，不適當的管理

團隊 
．在市場上沒有很強

的競爭力 
．製造成本太高，無

法達到適當的邊

際利潤 
．市場沒有預期的大

，市場成長緩慢 
．錯誤的行銷策略，

不當的配銷系統 
．不當的財務控制 
．非預期的競爭加劇

．技術問題妨礙生產

．新技術進步使產品

過時 

第三 
階段 

．重大的銷售額與訂

單產生 
．有廣大的銷售市場

．公司有獲利 
．須更多營運資金以

助成長，加速獲利

．管理團隊成熟 
．產品發展成熟 
．第二代產品即將完

成 
．生產作業完備 
．公司複雜性增加 
．公司成立已有二至

三年 

．達到銷售成長、市

場佔有率等目標 
．準備公開上市或購

併 
．擴大獲利率 
．增加產能 
．產品重定位，企業

再造 
．擴廣新產品 

．創辦人無法管理正

式的組織系統 
．銷售量與市場佔有

率遲滯 
．非預期的競爭 
．沒有適當的管道回

收資金，無法達到

足夠的利潤 
．技術過時陳舊 
．市場不景氣，經濟

萎縮 
．替代性產品出現 
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．建立銷售網路 
．重新定位產品 

接近出 
脫階段 

．達到損益平衡點，

並有明顯利潤產

生 
．銷售量增加 
．為公開上市，準備

改善體質 
．產品形象建立 
．投資者有回收上的

需求 
．企業成立已有五年

以上的時間 
．目前產品線有相當

市場佔有率，品質

與成本具競爭力 
．經營規模穩定成長

．透過公開上市，股

權買回或合併方

式購取投資利潤 
．增加市場佔有率 
．解救公司危機 
．產品多角化 
．公司規模大幅擴充

．不能增加或持續現

有市場佔有率 
．沒有適當的管道回

收資金 
．不當的多角化投資

與擴充 
．不當的財務控制 
．技術過時，後續的

新產品開發失敗 
．內部政治鬥爭，管

理人才流失 

資料來源：Ruhka and Young (1987) 

 

Miller 和 Friesen(1984)將企業發展階段分為「開辦」、「成長」、「成

熟」、「再生」以及「衰退」五個階段： 

一、 開辦初期（The Birth Phase）：公司初創或創業歷史尚短、經營

權掌握在企業所有人的手中，簡單且非正式的組織結構。 
二、 成長階段（The Growth Phase）：銷貨成長率大於 15%、急需擴

張公司規模，已經建立功能性組織結構，組織運作程序正式化。 
三、 成熟階段（The Maturity Phase）：銷貨成長率小於 15%，科層化

組織結構，公司變革彈性較小。 
四、 再生階段（The Revival Phase）：銷貨成長率再度上昇，產品市

場的擴展和多元化，組織結構部門化以因應市場的複雜性與異

質性。 
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五、 衰退階段（The Decline Phase）：企業的衰退可能因為外部的競

爭或本身缺乏創新能力所造成，產品創新改良率很低，利潤不

再存在。 
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2.3 創投業者之投資後管理 

創投公司與一般投資機構最大的不同，在於創投除了提供資金協

助外，尚提供專業性協助，提升被投資公司之價值。投資後管理的定

義是從風險資金撥款予被投資公司，一直到創投公司的資金退出為

止，這一段期間，創投公司參與管理及追蹤監控的過程。 

創投公司的投資與一般的投資最大的不同，在於創投公司不以控

制被投資公司所有權為目的。創業投資的過程以時間來衡量，全程大

約 3 至 8 年。依據 Bob Zider 的研究，選擇階段及協商階段約佔創業

投資過程所需時間的 25﹪，輔助階段及回收階段則佔創業投資過程

所需時間的 75﹪。輔助階段及回收階段，一直到退出投資，涵蓋相

當長的時間，對投資案成敗與否，影響甚鉅。 

2.3.1 投資後管理之目的 

投資後管理的目的主要是降低風險，提高投資報酬率。學者高雄

生（民 89）研究對創業投資事業而言，投資後管理有七個目的：一、

維護投資安全；二、提升投資價值；三、確保投資利得；四、延伸投

資機會；五、修正投資策略；六、投資經驗傳承；七、投資績效評估。

在此分述如下： 

一、 維護投資安全： 

創投公司向股東籌募資金進行投資對股東有完全之責任，因

此必須以透過董事會監督、定期訪查等方式，定期了解投資戶的

情況，如有異常狀況即應立即處理，務必維護投資安全。 

二、提升投資價值： 

創投公司參加投資戶的經營，協助對金融機構的申貸、開發

新的生產技術、開發產品或服務、規劃經營策略、監督營運績效、

改善內部管理制度等的參與行為，都有助於提升投資戶的價值。

對投資戶的價增加有顯著影響。 
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三、確保投資利得： 

提升投資戶的價值後，股東之投資利得即可提升。如何及何

時出脫投資戶股權亦為創投公司必須經常觀察思考的問題。  

四、延伸投資機會： 

找尋優良投資機會是創投公司持續不斷的任務，「找到優良

投資機會」是創投公司成功的不二法門，投資後管理是延伸投資

機會，其原因在於透過與產業間的聯繫、溝通往往較容易得到投

資機會，同時，創投公司亦可透過投資產業的上下游合作關係創

造新投資，進一步可提升投資價值又可延伸投資機會的良性循

環。 

五、修正投資策略： 

投資後管理可將投資過程中所發生的狀況予以檢討，對於成

功及失敗案件可以從中獲得啟發及教訓，並修正投資策略及做

法。 

六、投資經驗傳承： 

投資後管理可將投資過程中所發生的狀況如何處理之情形巨

細靡遺的紀錄下來，有助於投資經驗傳承和組織學習。 

六、 投資績效評估： 

投資後管理可將投資戶的現況予以忠實、詳實記載分析，創

投公司之股東、董監事可以確實了解投資績效，創投公司主管亦

可以確實了解每一位帳戶管理員（AO）的投資績效，以做為考

核之依據。 

2.3.2 創投業者之投資後管理 

Gorman 與 Sahlman（1989）以問卷方式詢問創投投資家與其投

資公司之間的投資後管理活動，針對 49 家回收問卷的研究結果發
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現，創投公司約花一半的時間監督 9 家被投資公司，而在其中 5 家佔

有董事席位，對這 5 家公司，創業投資家訪問的時間雖短但次數卻相

當頻繁，每年平均投入 80 小時親自造訪，30 小時電話訪問。而創投

公司最常參與的服務為「協助被投資公司籌措額外資金」、「策略規

劃」、「招募經營管理人才」、「營運計畫」和「介紹潛在客戶或供應商」。 

Gompers（1995）創業投資大都投資新設立而沒有太多經營經驗

的新創企業，這類公司大多處於新技術開發或新市場開拓的階段，創

業者往往面臨市場及技術的不確定性，創投公司的經理人他們過去的

投資經驗可提供創業者有用的建議。相對地，成功的投資也提供創投

公司極高的報酬，這樣的投資特性讓創投公司與創業者互蒙其利。而

大部份的創業投資公司在提供資金予新創企業後，以漸進的融資方式

來決定是否欲提供進一步的資金融通，其原則在於新創企業是否能達

到特定的財務或營運目標，所以大部份的創投公司會監督其投資組合

中的公司並評估其經營績效。所以追蹤監控投資公司是投資者最基本

的關心點。 

Barry, Muscarella, Peavy and Vetsuypens（BMPV）（1990）指出創

投事業是積極的創業投資人，他們經常透過長期的參與活動來增加被

投資公司的價值，直接參與管理以及擔任董監事是最常參與的方式，

其以 1978~1987 間 443 家有創業之 IPOs 公司為研究對象，結果發現，

平均每家被投資公司有 3 家創投共同投資，並佔其股權 34﹪，平均

有 2 家創投擔任其董事，在被投資公司初次上市後，平均仍有 1.8 家

創投持續擔任其董監。 

De Noble, et al（1994）調查 47 位創業家，他們的資金均從創投

業取得，共同的結論「創投業和創業家良好的配合產生綜效，使公司

產生高水準的績效」。 

Macmillan、Knolw 和 khoylian（1988）則將創投的管理行為分別

歸類為下列五方面： 

一、研發與營運方面（Development and Operations）：包括選擇賣主

和設備、研發產品或服務技巧、研發正確的產品或服務、徵求顧
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客或通路、制定行銷計畫和檢視或評估行銷計畫。 

二、管理人員聘用方面（Management Selection）：包括面試和選擇管

理團隊、尋找管理團隊候選人和候選人溝通聘僱條件。 

三、人員管理方面(Personnel Management)：包括激勵人員、擔任董監

事和危機處理與問題。 

四、財務管理方面（Financial Participation）：包括獲得負債融資管道、

獲得權益融資和監控財務績效。 

五、其他：包括與投資人會面、監控營運績效、制定企業策略、置換

管理人員和發展專業的支援團隊。 

其中，創投最常參與的活動為擔任被投資公司的董監事、協助增

加獲得權益融資的管道、監控被投資公司的財務及營運績效等。作者

續以集群分析將創業投資業者的參與程度分成三類：自由放任型

（Laissez Faire）、中度參與型（Moderate involvement）及密切參與型

（Close tracker）三類。而此三類參與方式與被投資公司績效間的關

係，李明彰（民 81）整理如下表 2-2： 
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表 2- 2、創投對投資標的經營管理之參與程度 

績效        類
型 

自由放任 中度參與 密切參與 

市場佔有率 

投資報酬率 

銷售額 

淨利 

高 

低 

高 

高 

高 

高 

中 

低 

低 

高 

低 

高 

資料來源：李明彰（民 81）「新創高科技事業策略、創業投資公司參

與管理與績效關係之研究」，中原大學企業管理研究所碩

士論文。 

 

Elango，Fried，Hisrich&Polon chek（1995）以 149 家創投為研究

對象，並透過問卷的方式檢視創投在投資不同事業階段公司，所提供

的服務項目之優先順序為何。結果顯示（見
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表 2-3）進行最早期階段投資的創投較注重評估管理、尋找額外融資

管道、召募管理、協助策略上以及營運上的規劃、管理投資人等方面

服務的提供；進行早期階段投資的創投則較注重引介服務提供者、解

決薪資議題等方面；晚期投資的創投則較注重評估企業合併方面服

務。 

 



 

 26

表 2-3、偏好不同投資階段的創投所注重的服務項目 

參 與 行 為 最早期 早期 混合 晚期 

評估管理 1 2 3 4 
引介潛在顧客或供應商 2 1 3 4 
引介服務提供者 3 2 1 4 
尋找額外的融資管道 1 2 3 4 
召募管理 1 2 3 4 
重新解決薪資議題 3 2 1 4 
協助策略規劃 1 2 3 4 
協助營運上的規劃 1 2 4 3 
協助形成及管理董事會 2 1 3 4 
管理投資人 1 2 3 4 
評估合併 3 4 2 1 

註：各項目權重代表重視程度；「1」極重視，「2」重視，「3」普通，

「4」還好。 

資料來源：Elango, Fried, Hisrich and Polonchek (1995) 

 

此外 Sahlman（1990）指出，創投會因為被投資公司所處的事業

階段不同而有不同的管理行為；由此可知投資於發展階段較早的創投

其所涉入的程度會較大，相對提供的服務也較多，而另一方面不同的

創投公司也會針對其本身的專業能力與擁有的資源來選擇較有把握

的投資階段。 

許蕙婷（民 85）以民國 83 年前上市的電子類股公司作為研究對

象，藉以瞭解創投所提供被投資公司的協助，是否對於被投資公司的

價值及初次公開上市時的股票折價程度有所影響，並透過向創投公司

與被投資公司兩方面調查以驗證其彼此間對於創投管理行為與價值

提昇之認定有無差異。研究結果顯示，兩者之間對於創投的管理行為

是否提昇被投資公司之價值認定上是有差異的，差異之處被投資公司
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認為「財務協助」對公司價值的貢獻較顯著，而創投則認為其在「財

務」、「人才推薦」與「外部環境溝通」三方面貢獻較顯著；而價值貢

獻方面無論有創投管理投資的新上市公司或無創投管理投資之新上

市公司，其在上市時的折價幅度和上市後的報酬率，皆不具顯著差異

性。 

陳怡碩（民 86）探討創投的管理行為對於被投資公司營運績效

和股價表現之影響，作者以問卷詢問六家創投和被投資公司，藉以瞭

解創投的管理行為對被投資公司所產生的知覺價值，同時根據被投資

公司的營運績效和股價表現以探討創投的管理所產生的貢獻，其研究

結果顯示： 

創投提供的協助中，創投認為管理的管理活動以「協助獲得產業

資源」、「監督財務績效」、「引見專業顧問」及「提供資金」等四項最

深入，而前三項亦是創投公司認為最重要的管理行為。被投資公司認

為創投管理程度最深入的管理活動，分別是「監督業務績效」、「監督

財務績效」、「協助股票上市或上櫃規劃」、「擔任董監事」等，而前三

項亦是被投資公司認為最重要的管理行為。綜合雙方的問卷回函，創

投擔任的角色以監督者最重要。創投投資階段愈早、擔任董監事、監

督頻率愈高、初次投資金額愈大或初次投資的持股比率愈高時，將有

助於創業公司接受創投協助後營運效率的提升。創投存在並無法降低

被投資公司的折價幅度、提高上市上櫃的本益比，即創投「認證功能」

並不存在。但由成立年數的檢定結果發現，創投投資的公司確實較其

他無創投管理的公司更快上市上櫃。被投資公司上市上櫃後的累積報

酬率從第一個月開始即優於對照樣本，但只從第 24 個月開始才在統

計上有明顯的差異。被投資公司與對照公司上市上櫃後當年的營運績

效比較，檢定結果發現創業公司的每股盈餘、資產報酬率、權益報酬

率、營收成長率與權益報酬成長率顯著較高。上市上櫃後下一年度的

營運績效比較，創業公司只有營收成長率能展現顯著較佳的績效，其

餘營運效率並無顯著差異。 

柯美滿（民 92）研究投資後管理的各項議題，並對投資後追蹤

監控方式加以探討。透過國內外創業投資事業投資後管理的文獻，整

理彙總，且對台灣創投專家進行訪談，以 AHP 建構投資後追蹤監控
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方式，對中華民國創投業及創投專家進行問卷調查，以瞭解業界投資

後管理追蹤監控方式各要素的權重。追蹤監控層級架構有助於創投業

情境的了解、分析， 採取最佳對策協助支援被投資公司，使被投資

公司達到最好的績效。該研究之結論如下：  

一、創投公司在被投資公司擔任董事，其追蹤監控方式的權重值依序

為（一）重大決策的同意（二）經營策略的制定（三）獲利率。  

二、創投公司在被投資公司不擔任董事，其追蹤監控方式的權重值依

序為（一）獲利率（二）財務結構（三）相關產業網路資訊及研

究。 

三、創業投資過程中的「管理監控」與精心「評估投資項目」和策劃

「設計投資協議」一樣重要。  

四、追蹤監控的最主要目的是降低風險，提高投資報酬率。  

五、追蹤監控的最重要考量是被投資公司股權的適時出脫。 

林榮源（民 91）為了深入瞭解創業投資事業投資後管理的重點，

探討創業投資事業所投資之高科技事業，在種子期、創建期、擴充期、

成熟期及重整期之投資後管理工作重點是否有所差異，也探討不同之

成立時間、投資公司家數、管理創業投資基金總額，對創業投資事業

所投資高科技事業各事業發展階段之投資後管理重點之異同。經由問

卷調查及後續統計分析，在各期中前三項管理重點，以「參與董監事

會及股東會」最被重視，「對被投資公司異常管理對策之建議」次之，

「新投資案源之開發」再次之。另外，在各期中後三項管理重點，以

「新顧問案源之開發」最不重視，應是這項工作非創業投資公司最主

流之業務。另外，「對非上市/上櫃/興櫃個股持股比例調整之建議」及

「被投資公司上市/上櫃/興櫃個股出脫之建議」，由於一般創業投資公

司對於被投資公司通常在上市/上櫃/興櫃後才會進行出脫，因此，「對

非上市/上櫃/興櫃個股持股比例調整之建議」次最不重視，「被投資公

司上市/上櫃/興櫃個股出脫之建議」再次之。而種子期與創建期前三

項與後三項皆相同，應是公司皆在研發及量產階段，所以看法一致。

至於在種子期與創建期之最不重視管理重點「對非上市/上櫃/興櫃個
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股持股比例調整之建議」，在成熟期卻變成最重視之管理重點，應是

種子期與創建期離上市、上櫃仍遠，但成熟期卻是即將上市、上櫃。

總之，各個事業發展階段其投資後管理重點是不同的。而研究結果發

現各個事業發展階段依成立時間、投資公司家數及管理創業投資基金

總額，投資後管理重點工作前三項、後三項，雖稍有差異，但並無重

大之差異存在。因此創業投資公司管理者需依不同事業發展階段，訂

定不同之投資後管理重點，以利創業投資事業做好投資後之經營管

理。 

高雄生（民 90）研究創投公司對投資戶應採取何種管理方式，

而透過對中盈公司的案例研究、問卷調查及其他創投公司人員訪問發

現創投公司在投資後管理方面大多採取下列五項管理方法：一、分級

管理，二、定期追蹤，三、經營資訊定期收集，四、適當時機予以出

脫，五、資產及檔案管理。創投公司依據上述管理方法，將投資戶分

為重要戶、一般戶、問題戶、停業戶、列管戶等五大類，予以參加董

事會監控重大決策、由財務報表監控公司、定期電話諮詢公司業務狀

況、定期訪視公司業務狀況、進駐管理人員等方式進行投資後管理。

經問卷調查分析，一般創投公司認為投資後管理最常運用，且最有效

的方式是：參加董事會監控重大決策、由財務報表監控公司、定期電

話諮詢公司業務狀況及定期訪視公司業務狀況。若以被投資公司（投

資戶）之重要性來區分，一般創投公司認為投資後管理最常運用在重

要戶、一般戶及問題戶，對於停業戶、列管戶由於管理之效果不大，

相對較少予以管理。台灣地區與美國創投公司的時間分配上有相當大

的差異，美國創投公司花費 75﹪的時間在投資後管理，而台灣地區

的創投公司只花費 36.6﹪的時間在投資後管理，值得台灣地區的創投

公司思索改進。  

而在投資後管理方面的問題大約可分為九項，分別為：一、投資

戶營運情況較原先預估落後。二、經營團隊溝通不良或流失。三、產

品良率的提升或銷售管道的擴展需要協助。四、管理制度不健全。五、

營運資金不足，有資金缺口。六、公開發行、上市（櫃）程序費時費

力。七、上市（櫃）後需配合投資戶需求進行股票操作。八、防止外

人不善意的購併。九、其他法務問題。針對上述問題，本論文已逐項
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提出淺見。除此之外，另對創業投資事業的建議事項分為下列五點：  

一、投資後管理制度化  

二、投資後管理落實化  

三、創投事業巨型化  

四、創投事業結盟化  

五、以經驗為師  

陳翠萍（民 90）探討直接投資領域中投資後有關個案管理之各

項議題。大多數之創投公司是憑藉著個別創投家由實務中所累積之豐

富經驗來執行一般所謂之投資後段管理。透過深入訪談及敘述性分

析，探索並整理創投家們如何管理已投資之個案，並研究相關之管理

議題，涵蓋主題包含對被投資公司之監督方法、創投家與被投資公司

之互動關係、創投家對個案之涉入程度對投資結果之影響、創投家如

何處理已無成功希望之投資案、以及創投家對投資案更深之涉入是否

能防止投資案的失敗等，而得結論如下：  

一、 個案情況差別過大，並無最適之投資後管理策略存在。  
二、 創投家個人之專研是投資後管理相當有用之無形資產。  
三、 投資案之退出機制應是投資後管理之最重要考量。 
四、 創投家之人脈網絡在投資後管理佔有相當重要之地位。 

江萬齡（民 75）認為創業投資事業於投資撥款後，對被投資公

司之管理，影響投資案之成效甚巨，其對被投資公司之管理原則如下： 

一、被投資公司管理之基本原則： 
（一） 制度化原則：建立完整制度，制定完善之規章準則。 
（二） 重點性原則：選擇重要項目，重點管理。 
（三） 企業個體原則(Separate Entity Principle)：尊重投資標的公

司之體制及行政系統，避免過度干預。 
二、被投資公司管理之執行策略： 

（一）分級管理原則： 
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依被投資公司經營績效之好壞，事業之重要性及影響

程度將其分級管理，不同等級公司予以不同的管理。 
（二）重點管理原則： 

1. 經營績效：以經營績效指標管理如：業務成長率、淨利

成長率、每股盈餘、負債比率等。 
2. 組織結構：組織結構是否健全。 
3. 管理制度：管理制度是否完備。 
4. 經營方向：經營方向是否正確。 
5. 營業預算：實施成果與營業預算比較。 
6. 資本支出：資本支出適當與否影響公司成敗至巨。 

（三）分業管理原則： 
按行業別與以管理，可達到專業分工集中管理之效。 

三、執行方式： 
（一） 定期分析：針對定期之財務及營運資料作重點式的分析。 
（二） 不定期查核：針對偶發事件或重點事項個案查核。 
（三） 專案研究：針對事件進行專案研究，作全面性分析。 

黃秋藤（民 80）以 27 項參與活動來了解創業投資公司的參與被

投資公司經營管理程度，結果發現在「擔任董監事」、「協助股票上

市規劃」、「由財務報表監督財務績效」、「危機與問題處理」、「

監督營運績效」、「定期電話諮詢公司業務狀況」、「提供經營管理

諮詢」、「擬定經營策略」、「協助與同業建立關係」與「支援協助

管理」等項目參與較深。而創業公司參與較少的項目有「與應徵者協

商雇用事項」、「人事更替」、「人員激勵」、「選擇供應商」、「

進駐管理人員」與「調派財務人員改善財務會計制度」等。 
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表 2-4、創投業者之經營管理參與方式 

因素 名    稱 包 含 之 指 標 

尋求管理團隊成員 

遴選管理團隊成員 

人事更替 
一 人事參與 

人員激勵 

定期電話諮詢公司業務狀況 

由財務報表監督財務績效 

提供經營管理諮詢 

協助開發產品或服務 

權益融資管道 

技術技援 

協助與同業建立關係 

二 諮詢參與 

協助找尋顧客或供應商 

擔任與其他投資者間之聯繫 

派財務人員改善財務制度 

監督營運績效 
三 監督管理 

進駐管理人員 

評估行銷計劃 
四 行銷參與 

擬定行銷計劃 

支援協助管理 

危機及問題處理 

協助股票上市規劃 

擬定經營策略 

五 策略參與 

擔任董監事 
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加強稽查控制工作 

選擇供應商 六 稽核控制 

與應徵者協商僱用事項 

七 負債融資 負債融資管道 

資料來源：黃秋藤（民 80） 

 

蔡志明（民 81）的研究認為： 

一、 創業投資公司之投資股權比率與被投資公司績效，並無顯著的

關係，然有代理問題對公司績效有負面影響的跡象。 

二、 有無創投投資之公開發行公司，兩者在績效平均值上，並無顯

著性的差異，但在公司績效的變異性上，有創投投資的公司之

變異性較低。 

三、 多家創投投資與僅一家創投投資的被投資公司，在公司績效平

均值上並無顯著性的差異，但是只有一家創投投資參與之公司

，在營收成長率與權益報酬率之變異性較低。 

四、 創業投資公司八項投資後管理活動，經因素分析法縮減為四主

要因素（拜訪諮詢、人員參與、誠信驗證與管理時間），並經

集群分析分為兩個群落。兩群落在投資後管理模式上的區別，

在於人員參與的多寡，然在公司績效上並無顯著的差異。 

黃仁傑（1994）以創投公司科技事業投資報酬率及其監督行為進

行研究，以國內創投公司個別投資案為研究對象，發現創投公司對被

投資公司的持股年限平均為 2.94 年，每件投資案隻金額約為一千五

百萬元，平均每一家創投公司翌年進行 9.54 件之投資案，年報酬率

為 35.4﹪。在監督行為方面，我國創投公司對被投資公司最常提供的

協助是與財務面有關的監督行為，例如協助被投資公司股票上市規劃

、協助尋求其他股東等；又創投公司所進行的監督行為愈是與外部溝

通及行銷有關，對其經營績效愈有正面的影響。 

蘇高毅（民 86）研究認為： 

一、 在同是有創投公司投資的公司當中，創投持股比率與營運效率

與資產利用效率存在有負項且顯著的關係。] 
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二、 在同是有創投公司投資的公司當中，有創投公司派任代表擔任

董監事的企業在經營績效指標獲利能力一項表現較差。 

三、 是否有創投公司參與或者是參與程度不同，與企業經營績效、

事業風險並無顯著關係。 

劉怡君（民 87）研究認為： 

一、 有創投參與的公司能縮短公司從成立至上市（櫃）所需的時間，

此外，在初次上市（櫃）所發行的規模方面，有創投參與的公

司其規模也較大。在內部人持股比例方面，有創投以及沒有創

投參與的上市（櫃）公司則沒有分別。 
二、 在績效表現方面，大多數的實證結果均顯示有創投參與以及沒

有創投參與的上市（櫃）公司兩者之間並無顯著差異。 
三、 大多數的迴歸分析均顯示所有創投參與的加數與被投資公司的

績效成反向關係，即所參與的創投家數愈少、被投資公司的績

效表現愈好；而創投公司擔任被投資公司董、監事席位的數目

愈多時，績效表現愈好；此外，創投成立的時間對於被投資公

司的績效變化則無顯著影響。 
四、 探究創投持股比例與被投資公司績效表現兩者之關係，發現當

創投對於被投資公司持股比例較大時，被投資公司的績效表現

愈好，反之，則愈差。 
學者蔡敏菁（民 91）以問卷方式對國內 13 家創業投資管理基金

公司調查，歸納得到創投公司所提供的協助包括「財務」、「技術、

生產」、「管理服務」、「建立對外關係」、「行銷」與「人事」等

六大項。 
一、 財務服務：包括（一）直接提供資金；（二）協助創業家募集

資金，形成投資人團隊；（三）協助向金融機構貸款；（四）

改善會計稽核制度；（五）協助規劃股票上市。 
二、 技術、生產服務：包括（一）與國外訂定技術合作契約或技術

移轉；（二）協助開發生產技術；（三）協助建廠規劃；（四

）協助自國內技術研究機構或輔導單位處取得開發專案；（五

）協助進行生產作業規劃。 
三、 管理服務：包括（一）協助評估公司管理績效；（二）協助進

行經營規劃；（三）提供法律與公共關係諮詢服務；（四）幫
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助創業家擬定投資計畫；（五）建立或改善內部管理制度；（

六）參與董事會，協助解決重大決策。 
四、 建立對外關係：包括（一）介紹有潛力的供應商或購買者；（

二）增加公司與同業的關係；（三）協助尋找策略聯盟對象。 
五、 行銷服務：包括（一）提供產品未來市場趨勢；（二）提供產

品的行銷通路；（三）協助拓展國際行銷。 
六、 人事服務：包括（一）幫助解決薪資報酬問題；（二）提供管

理人才、協助人才招募；（三）協助訓練公司員工。 
  與一般投資公司或金融機構相比較，創投資本家特別重視對新創

企業的支援參與協助，在輔助階段中對被投資企業提供輔導服務，增

加其價值，令其茁壯，其最終目的是增加投資報酬率。 

吳明修（民 79）提出國內創投對於被投資公司的參與活動包括： 

一、 參加董事會監控重大決策 
二、 由財務報表監控公司業務 
三、 進駐管理人員 
四、 定期電話諮詢公司業務 
五、 調派財務人員，並改善公司會計財務制度 

其中黃秋藤（民 80）也提出「擔任董監事」為各類型的創業投

資對被投資公司之共同參與方式。「業務/技術支援」的活動參與則常

因被投資公司的類型不同而有不同的參與程度，至於在「人事」方面

的參與程度則較低。 

藉由國內外相關論文的整理，得到國內外創投參與行為之差異。 

一、國外創投公司： 

本研究整理之表 2-5 得知國外創投最常參與項目為：「尋找與遴

選管理團隊成員」、「為其擬定經營策略」、「協助其開發產品或服務」、

「協助尋找權益融資管道」等。 

二、國內創投公司： 
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本研究整理之表 2-6 得知國內創投公司最常參與項目為：「規劃

經營策略」、「監督營運績效」、「擔任被投資公司的董監事」等。 
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表 2-5、國外創投的參與行為 

研究者 

 

項目 

Gorman 

& 

Sahlman 

(1989) 

Tony  

Lorenz 

 

（1985）

David  

Silver 

 

（1985）

Raphael 

& 

Lawrence 

（1990） 

Macmillan

& 

Knlow 

（1988）

尋找管理團員 ★ ★ ★ ★ ★ 

與應徵者協商

雇用事項 

★ ★   ★ 

人員激勵     ★ 

人事更替  ★   ★ 

擔任其他投資

者間聯繫 

★ ★  ★ ★ 

規劃經營策略 ★ ★ ★ ★ ★ 

擬定行銷計畫  ★ ★  ★ 

評估行銷計畫  ★ ★  ★ 

協助開發產品

或服務 

 ★ ★ ★ ★ 

協助找尋顧客

或經銷商 

★  ★  ★ 

選擇供應商 ★  ★  ★ 

技術支援  ★  ★ ★ 

支援協助管理  ★   ★ 

提供經營管理

諮詢 

★     

加強稽查控制

工作 

 ★    

進駐管理人員  ★    

定期電話諮詢

業務狀況 

  ★  ★ 

調派人員改善

財務制度 
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研究者 

 

項目 

Gorman 

& 

Sahlman 

(1989) 

Tony  

Lorenz 

 

（1985）

David  

Silver 

 

（1985）

Raphael 

& 

Lawrence 

（1990） 

Macmillan

& 

Knlow 

（1988）

負債融資管道   ★ ★ ★ 

權益融資管道 ★ ★ ★ ★ ★ 

財務報表監督

財務績效 

    ★ 

擔任董監事 ★    ★ 

危機及問題處

理 

 ★  ★ ★ 

監督營運績效  ★ ★  ★ 

協助股票上市

規劃 

    ★ 

協助與同業建

立關係 

  ★ ★  

資料來源：本研究整理。 
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表 2-6、國內創投的參與行為 

資料來源：本研究整理。 

           研究者 

項目 

王美蘭

（1984）

陳振祥

（1985）

白俊男

（1985）

吳明修

（1990）

黃秋藤 

（1993） 

許蕙婷

（1996）

尋找管理團員   ★   ★ 

與應徵者協商雇用事項       

人員激勵      ★ 

人事更替 ★ ★    ★ 

擔任其他投資者間聯繫      ★ 

規劃經營策略 ★  ★  ★ ★ 

擬定行銷計畫   ★   ★ 

評估行銷計畫      ★ 

協助開發產品或服務      ★ 

協助找尋顧客或經銷商       

選擇供應商       

技術支援   ★    

支援協助管理 ★ ★   ★  

提供經營管理諮詢  ★ ★    

加強稽查控制工作  ★     

進駐管理人員 ★ ★  ★   

定期電話諮詢業務狀況    ★ ★  

調派人員改善財務制度  ★  ★   

負債融資管道   ★    

權益融資管道   ★    

財務報表監督財務績效   ★ ★ ★  

擔任董監事 ★  ★ ★ ★ ★ 

危機及問題處理  ★   ★  

監督營運績效 ★ ★ ★  ★  

協助股票上市規劃   ★  ★  

協助與同業建立關係     ★  
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蔡彥正（民 91）透過問卷調查及專家訪談來探討我國創投事業

對被投資公司之參與行為研究，其研究結果主要如下： 

一、 透過因素分析，萃取出台灣創投事業之參與行為因素，分別為

「財務協助」、「上市規劃」、「技術支援」、「生產支援」、「行銷

參與」、「人事參與」、「諮詢服務」、「擔任董監事」、「監督管理」、

「策略規劃」。 

二、 被投資公司最需要的參與行為是「策略規劃」、「財務協助」、「諮

詢服務」三項因素；創投公司參與程度最深的為「擔任董監事」、

「財務協助」、「策略規劃」此三項因素。 

三、 不同事業階段會造成被投資公司對參與行為需求程度差異；不

同的投資事業階段亦會造成創投對被投資公司的參與程度差

異。 

四、 在四個事業階段中，除了雙方均較為重視「財務協助」、「策略

規劃」兩項因素，均較不重視「生產支援」此項因素，其餘各

項因素，被投資公司需求程度與創投實際參與程度均有顯著差

異。 

五、 由於「創業家的特性」、「國內資本市場的特色」、「創投的專業

素養不夠」及「雙方的互動不足」，四項因素交互影響下，形成

我國創投產業特殊的發展型態。 

    綜上以上文獻所述，本研究將創投對投資標的投資後管理之服務

內涵以財務、技術與生產、行銷、經營管理、對外關係等構面整合分

類如下表： 
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表 2-7、創投對投資標的之投資後管理服務內涵之整合 

創投之投資後 

管理協助 

投資後管理協助之內涵 資料來源 

財務協助 1. 提供不同階段所需資金 

2. 協助對金融機構的申貸 

3. 尋找聯合投資的對象 

4. 擔任與其他投資者間聯繫 

5. 改善會計、稽核制度 

6. 協助股票上市規劃 

7. 財務診斷與監控 

蔡敏菁 

許蕙婷 

蔡彥正 

許蕙婷 

黃秋藤 

蔡敏菁 

Macmillan 

技術、生產協助 8. 促成國內、外技術合作或技術移轉 

9. 協助自國內技術研究機構或輔導單

位處取得技術開發專案 

10. 協助建廠規劃 

11. 協助生產作業規劃 

12. 協助開發新的技術、產品或服務 

許蕙婷 

蔡彥正 

 

許蕙婷 

許蕙婷 

Gorman&Sahlman

行銷協助 13. 擬定行銷計畫 

14. 評估行銷計畫 

15. 分析產品的未來市場趨勢 

16. 協助拓展產品的行銷通路 

David Silver 

許蕙婷 

蔡彥正 

蔡敏菁 

人事協助 17. 推薦管理人才 

18. 推薦專業技術性人才 

19. 人員更替 

20. 進駐管理人員 

21. 建立人事訓練制度 

許蕙婷 

許蕙婷 

黃秋藤 

Tony Lorenz 

許蕙婷 

經營管理協助 22. 規劃經營策略 

23. 監督營運績效 

24. 內部管理制度的諮詢與服務 

25. 參與董事會，訂定重大方針 

26. 協助專利及智慧財產權建置與保護 

27. 提供法律的諮詢服務 

Tony Lorenz 

許蕙婷 

本研究 

David Silver 

蔡彥正 

蔡彥正 

對外關係協助 28. 介紹有潛力的供應商或購買者 Gorman&Sahlman
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創投之投資後 

管理協助 

投資後管理協助之內涵 資料來源 

29. 增加公司的同業關係 

30. 協同尋找策略聯盟的對象 

黃秋藤 

蔡敏菁 

其他協助 31. 參與危機處理 Macmillan 

資料來源：本研究整理 
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2.3.3 創投事業投資後管理之功能 

Barry，Muscarella & Vetsuypens（1990）以 1978 年至 1987 年間

433 家有創投管理投資的新上市公司和 1123 家無創投管理的新上市

公司為研究樣本，並運用股票新上市時的相關公開訊息，藉以分析創

投的投資特性及探討創投對被投資公司上市時，股票折價幅度之影

響。研究結果顯示，若創投對被投資公司的持股比例越高、創投成立

時間越久、擔任被投資公司的董監事時間越長、聯合投資的創投公司

越多、主要創投輔導其他被投資公司上市的家數越多，則會使社會大

眾相信被投資公司的前景越好，因此被投資公司在上市時的股票折價

幅度越低。換言之，創投的管理被投資大眾視為是某種監控機制；由

於投資大眾肯定創投所發揮的監督功能，因此造成新上市被投資公司

股票的折價幅度降低，故創投的監督會降低投資大眾和被投資公司間

的資訊不對稱，進而減少投資報酬率的不確定性。 

Brophy and Verge (1988)收集 1977〜1983 年間的 210 家接受創投

資金的公司及 1053 家未接受創投資金的公司，研究初次上市的發行

價格及上市後 20 天的股價波動，研究結果顯示創投的介入確實可增

加公司股票價值。 

    由以上文獻整理可知，在上述學者的研究中，均證實了創投的管

理的確對被投資公司不論在股價表現、經營績效及財務表現方面均有

正向助益，肯定創投在金融市場裡扮演的融資角色、監督角色及協助

角色。換言之，有創投管理投資時，相等於提供被投資公司專業管理

之認證，引導市場資金做最有效率的配置。 
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第三章 研究方法 

3.1 研究流程與架構 

為了達到研究目的中所提及之事項，本研究計畫擬進行的研究步

驟如下，見圖 3-1： 

1. 建立研究主旨； 
2. 界定研究方向； 
3. 蒐集相關資料：藉由廣泛研究相關學術期刊、專業書籍、政府法

規及專業機構統計資料，以了解我國創投產業的發展現況與趨

勢，同時對創投的管理行為進行廣泛的收集。 
4. 資料分析整理：整理相關文獻資料，分析歸納詳細完整的管理行

為變項。 
5. 專家意見訪談及問卷調查：透過與專家會談，瞭解創投在投資後

的管理活動，以及不同事業階段所進行不同的附加價值服務，同

時進行創投與被投資公司的問卷調查。 
6. 問卷與訪談資料分析：藉由創投與被投資公司的問卷調查結果，

歸納創投業者對其投資標的在不同階段所進行之投資後管理，並

建立一創投業者對投資後管理模式之架構。 
7. 以德菲法進行前述投資後管理模式架構之確認與修正。 
8. 結論與建議：提出對我國創投投資後管理行為的策略與建議。 
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圖 3-1、研究流程 

資料來源：本研究整理 
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    而本研究之研究架構如下圖所示： 

 

圖 3-2、本研究之研究架構 

資料來源：本研究整理 
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3.2 研究方法 

國內與創投相關論著甚多，但對於創投對投資標的之管理模式方

面的議題付之闕如；本研究的目的在欲瞭解創投業者對於其所進行投

資之被投資公司在不同的進入階段中所採取的管理模式，研究創投是

否針對不同生命週期之進行時點即在種子期、創建期、擴充期、成熟

期、衰退期五個階段，對被投資公司之經營管理進行不同以及如何的

管理模式，所以有鑑於可參考的文獻與資源有限，故本研究將以問卷

調查輔以與業界從業人士進行訪談的方式，以整合第一手與第二手的

資訊，建立客觀嚴謹的結論架構。  

本研究從「中華民國創業投資商業公會」得知，依中華民國創業

投資商業同業工會（民 92）統計，2001 年底臺灣的創業投資機構已

經核准 199 家，故本研究將以這 199 家廠商作為寄發問卷的對象。 

本研究的問卷一方面計畫採用郵寄及電子郵件方式，先以電話通

知廠商即將寄發問卷，並表示致謝之意，再寄出問卷，寄發對象為對

進行國內 IC 設計公司進行投資之創投業者與被投資公司的中高階管

理人員。問卷寄出兩天後後以電話追蹤詢問廠商是否接到信函，並再

次表示感謝之情，經一星期後，未收到回覆的公司，再以電話催收，

以提高回收率。另一方面則以進行深入訪談的方式，與對進行國內 IC
設計公司進行投資之創投業者與被投資公司的中高階管理人員進行

面談，以能對研究的主題進行更深入的探討與研究結果的確認。 

此外，為了加強研究結果的可信程度，本研究在得到初步的研究

結果後並在以專家意見研究法中的德菲法(Delphi Method)，邀請各創

投領域的專家進行德菲式問卷調查，以進行研究結果的確認與修正。 

德菲法本質上是一種意見及判斷的調查，又稱專家判斷法

( Expert Judgment)，是以科學性的方法，彙整專家學者對特定主題或

事件的意見以獲得一致性的看法，具有評估現狀、預測未來的特性。 

鄭湧涇（民91）的研究提到德菲法乃是Rand公司在1950初期發

展，透過多次問卷方式促使專家產生一致性的判斷，用以解決複雜的
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軍事國防問題；60年代中期以後，才逐漸運用到其他研究領域，現在

無論是政府部門、工商業界、醫藥界及教育界等，皆廣泛應用德菲法

於預測未來、課程設計、分配預算、決策形成及價值判斷等。 

Dalkey(1967)提出德菲法的理論建構在下列幾個假設之上： 

一、群體之判斷優於個人：即團體比個人擁有更多的資訊以供判

斷，也就是類似中國「三個臭皮匠勝過一個諸葛亮」的概念。 

二、專家能明確分辯希望及可能性的差別：運用專家的專業知識

判斷或預測問題及事件的發展趨勢是合理的。 

三、一群學者專家對某一特定問題的彙整意見或主觀判斷，將比

其他團體所提供的資訊更具正確性。 

四、匿名的作業方式可使參與者克服人際關係的壓力，理性地表

達意見；經由適當的問卷設計，仍可創造潛在的內部互動，

其效果並不亞於公開的會議討論。 

五、團體的壓力將使參與者的意見趨於一致，相較之下，匿名的

團體壓力較理性且溫和，可保持對少數意見的尊重。 

德菲法的主要實施程式與一般調查法略有不同，主要在發放問卷

回合數，以下分別就各個步驟詳述。 

一、界定主題：研究進行時首先要確立主題與目標，主題是否具

專業性、決策性、前瞻性及預測性，並考量是否可應用其他

研究方法問題解決、利弊各為何，擬調查的對象族群大小為

何、是否具有想探求的資訊，是否需要應用取樣的方法，是

否修正調查的程式(Modified Delphi)等問題。 

二、選擇專家：專家的選擇是德菲法成敗的關鍵。一般選擇標準

是以具有與議題相關的專長，有豐富的工作或研究經驗，瞭

解相關的技術，有預見性及分析能力等，還要適當邀請不同

專業領域的專家參與，全面性地徵詢意見。 

三、設計問卷(questionnaire design)：當接受施測的專家名單確定

後，根據欲探討的議題與目的設計第一回合問卷，以蒐集專
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家對問卷中議題的個人看法。第一回合通常採用未經結構化

的問卷方式；專家憑藉個人的專業知識及經驗，對於問卷中

的開放式問題發表個人意見；其優點為準確掌握專家個人意

見，不讓研究者影響專家小組的專業意見；若一開始就用太

過結構化的問卷法，研究者未注意到的重要意見專家群體可

能也容易被忽略。 

四、分析第一回合結果(analysis of first-round results)：回收所有已

答覆問卷後，研究者便整合開放式問題的調查結果以及相關

文獻，重新設計、編製第二回合所需的結構式問卷(structured 
questionnaire)，寄發給回覆第一回合問卷的專家成員。問卷

設計中要求專家成員對每一題項，以李氏量表(Likert Scale)
評量其優先次序或重要性，以便瞭解專家對相關研究議題的

態度與意見，並附上前一回合調查之結果摘要，作為填寫選

項的參考；另希望專家針對題項內容發表個人看法。 

五、發展後續問卷(development of subsequent questionnaires)：專

家成員回覆了第二回合問卷後，研究者開始著手第三回合的

進行。第三回合問卷除了原有題項外，還包括第二回合中所

有專家對每一題項的意見分佈(frequency distribution)、平均

數(mean)、中數(medium)、眾數(mode)或四分差(quartile 
deviation)等統計資料，問卷寄發給回覆前一回合問卷的專家

群。此外，每一成員在第二回合的每一項回應，也都納入第

三回合的問卷中。專家可參考附加資料，重新評估原來題

項。若修改其選項，必須簡略解釋變更答案的原因；若專家

個人對某一題項和其他專家相左時，也必須在問卷中說明堅

持個人意見的理由；這種方式一方面能促使專家意見逐漸趨

向一致，另一方面也能儘量減少多數意見對個人的影響，使

個人的意見得以充份發揮。其後每一回合的調查都遵循與第

三回合相似的程式，問卷同樣寄發給曾回覆上一回合問卷的

專家成員，如此反覆施測，直到統計資料顯示整個專家群的

意見已趨於一致(consensus)、穩定(stability)，或達到某種程

度的聚合(convergence)為止。 
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六、資料統計與分析(data statistics and analysis)：當最後一回合的

問卷統計結果顯示專家小組意見已趨於一致或趨於穩定

時，研究者便開始針對最後一回合的問卷結果進行資料分

析，將各題項的優先順序或重要性作一排序，並將調查結果

以圖表顯示，說明專家群最終達成的共識為何，以及意見分

歧的項目與所持的理由。 
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3.3 研究對象 

本研究之研究目的在於國內創投業者在不同投資階段的時點下

進入被投資公司所運用之不同管理模式，故本研究的研究對象將界定

在國內的創投業者、投資銀行等。其中本研究從「中華民國創業投資

商業公會」得知，依中華民國創業投資商業同業工會（民92）統計，

2001年底臺灣的創業投資機構已經核准199家 。而在投資銀行方面則

選定國內較為著名的投資銀行如中華開發、交通銀行以及外商銀行中

的花旗銀行等等。 
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第四章 台灣 IC 設計產業 

4.1 台灣 IC 設計產業之發展歷程 

台灣半導體產業於25年前開始發展，台灣有許多留美歸國學的優

秀人才，加上政府與企業投資龐大經費在半導體上，整個產業架構很

完整；台灣半導體產業過去憑藉著優異的製造技術，在過去的10年間

創造了台灣高科技產業奇蹟，半導體產業上游的IC（Integrated 
Circuit，積體電路的簡稱）設計產業規模是僅次於美國的全球第二地

位，中游的晶圓代工方面晶圓雙雄臺積電（TSMC）與聯電（UMC）
佔有全球近乎76%的晶圓代工市場，獨步全球，下游的封裝測試也出

了日月光、矽品等世界一流大廠，完整的產業供應鏈使得台灣的半導

體產業具有強大的競爭力；只是最近亞洲亦積極投入半導體製造市

場，不論是中國大陸的909計劃或日本的「MIRAI」半導體技術發展

計劃，各國無不全力扶植產業轉型，朝向半導體方向前進，中國大陸

更投入2.1億美元投入晶圓廠設立與高科技園區的設立，對於台灣的

半導體產業形成挑戰與威脅，尤其台灣在晶圓代工的帶動下多是以製

造與組裝為主要發展方向，在產業價值鏈中屬於附加價值較低的部

分，而且製造方面有相當高的可取代性，在面臨東南亞國家尤其是中

國大陸更低廉的土地、人力、稅負成本下，台灣的半導體優勢漸漸有

流失之虞；這項台灣近年來最有競爭力的產業，也面臨了轉型的危機

與轉機，技術的提昇與整合成為台灣半導體產業跳脫以成本為競爭核

心的代工特質的最大出路，而IC設計是台灣半導體產業的上游，更是

知識經濟時代下的最佳腦力產業。 

台灣IC設計業初期以消費性產品起步，隨著國內人才之投入，以

及與國內下游市場結合，產業得以一步步發展。以發展歷程來看，國

內IC設計業大致可分為三階段，按階段特性分別稱之萌芽期、資訊化

時期、以及調整期，說明如表4-1所示。 
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表4-1、台灣IC設計產業之發展歷程 

發展階段 時間 發展情況 
萌芽期 1990年代以前 此階段之IC設計公司大多來自電子所

之人才以及技術擴散，例如太欣、合

德（合泰半導體之前身）、普誠，主

力設計產品是消費性IC，如音樂IC、
聲音（Speech） 

轉型期 1990至1995年間 此階段也是國內IC設計業高度成長

期，IC設計公司除原有之工研院電子

所人才與技術繼續擴散，例如偉詮、

矽統，由留美華人返國組成團隊設立

IC設計公司之風氣慢慢興起，例如鈺

創、矽成、華智（與茂矽合併），這

些歸國華人懷著在國外數十年之工作

經驗與技術，依不同技術領域回國創

設不同型態之設計公司，如鈺創、矽

成與華智之記憶體產品，揚智、矽統

以個人電腦及週邊IC為主。此階段擴

增之產品線多與國內日益蓬勃發展之

個人電腦產業結合，廠商業績也跟著

大幅擴大。 
調整期 1995年末至現在 整個IC設計業經歷景氣波動發生變

化，在國內下游資訊業成為化工重

鎮，電腦及其週邊用IC雖成為設計業

主要發展領域，但是受到Intel效應以

及記憶體IC價格大幅滑落影響，大部

分廠商吃了不少苦頭。而在這個階

段，消費性IC由於未受到價格大幅下

滑影響，加上電子寵物熱潮反而抬

頭，產值擴增為歷年之最。儘管Intel
效應仍在，不過在看好國內代工資訊

產品仍是要角，以及通訊產品亦日漸
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成長，加上代工產能得以解決，國內

IC設計業規模仍在繼續擴大。至目前

為止，工研院繼續發揮的人才與技術

擴散效益，國外華人返國創設公司，

或是與國外華人技術合作，不斷使產

業規模擴增，而原有公司擴增產品線

至多媒體用IC，新加入團隊投入通訊

IC領域，使得整個產業更加多樣化，

領域涵蓋資訊、通訊、消費性以及多

媒體應用產品。 

資料來源：本研究整理 
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4.2 台灣 IC 設計產業之特性 

在2001年全球半導體產業台灣半導體產業中只有IC設計產業一

枝獨秀，2001年相較於全球IC設計產業衰退兩成的情形，台灣的IC
設計產業還維持5.9%的成長率，全球佔有率更創下新高達到25.9%；

IC設計具備設計創新的特質，是適合現在知識經濟時代的新興產業，

尤其台灣擁有一流的半導體製造以及封裝測試產業，更是成為IC設計

產業最有利的後援本錢，台灣設計業受到此次全球景氣低迷影響幅度

相對較低，預估2003年台灣IC設計業復甦的力道將更優於全球IC設計

產業，成長率將回升到24%。由於IC設計產業 ，工研院經資中心更

預估：從2001年到2004年台灣IC設計產業的產值將由1192億元新台幣

成長至2980億元新台幣；從晶片組、消費性IC、光碟機IC、網路卡IC
到音效卡IC等，台灣IC設計業拿下許多全球市場佔有率第一名的寶

座，目前台灣國內的IC設計公司有180家（25家已經上市上櫃），數

量僅次於美國，是全球第二大IC設計國，全球市佔率達21%，集中在

PC晶片組、消費性IC以及網路晶片組。 
除了穩定的獲利能力、持續成長的全球市場佔有率、持續設計創

新產品等特性外，台灣的IC設計業還具有以下3個獨有的產業特性： 
    一、與美國加州矽谷的聯動性高，所以產業發展與美國的趨勢息     

息相關，跟隨領導者美國的腳步前進 
二、與客戶親近，在許多客戶市場都有佈局 
三、IC設計產業發展過程中了培養許多優秀的人才，自立門戶的

結果使得台灣IC設計產業的表現比美國競爭對手還傑出 
雖然台灣的IC設計產業規模僅次於美國，也有頂尖的PC邏輯核

心、光學儲存以及網路卡晶片廠商，但是在設計的技術上仍屬於中低

階水平，設計研發的速度也不如美國，主要是台灣的IC設計業缺乏完

整的整合平台來提昇設計研發的效率與速度，從概念產生到完整的產

品製造問世，必須跟好幾家軟體、製造、封裝、測試業者分別洽談討

論，非常耗費資源以及延誤上市時程（Time to market），對於產品

週期非常短暫的高科技電子產業是非常大的致命傷，尤其各家業者是

處於競爭關係，要將自身的命脈武器技術拿出來在同一平台上分享整

合有其困難之處；另外培育人才是台灣當務之急，根據資訊工業策進

會的統計，台灣資訊電子相關產業每年至少需求28000名人才，但是
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台灣的教育體系每年僅能提供8000名的資訊相關科技人才，資訊業人

才嚴重供不應求，加上具備十年以上經驗的資深系統設計人才屈指可

數，在帶動產業升級上無法全面發揮帶頭功用；其他如優惠法令稅務

上並沒有針對性質特殊的矽智財做出優惠規定，多少也減低了IC設計

產業的競爭力；台灣IC設計產品的應用領域主要在資訊產品

（65.7%）、消費性電子（18%）以及通訊（14.1%），在各家IC設計

公司逐漸擴充產品下，過於集中的產品將邁入成熟期、邁入殺價競爭

的時期，有必要朝更高技術的領域提昇。 
而對於創投業者而言，台灣IC設計產業在不景氣產業環境下的獲

利能力與成長能力、持續成長的全球市場佔有率，加上IC設計具備設

計創新的特質具有知識經濟的特色，是適合現在知識經濟時代的新興

產業，尤其台灣擁有一流的半導體製造以及封裝測試產業，更是成為

IC設計產業最有利的後援本錢，且未來成長性高，將是台灣經濟的主

流。所以在近來國內高科技產業均陷入景氣渾沌的狀況之時，IC設計

產業成為國內創投業者青睞的熱門產業，對於其投資後管理也較易有

最新與最深刻的心得與經驗，此亦為本研究選擇國內IC設計產業作為

創投事業投資後管理模式之研究的主要考量。 
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第五章 實證研究 

    本研究之實證研究過程分為兩大階段，第一階段先以專家問卷

（附錄一）與深度訪談方式進行創投公司對投資標的IC設計公司在各

投資階段上所遭遇到的經營問題與因應之道，並且在問卷回收後開始

進行專家意見的歸納與分析，以初步建構出一創投事業投資後管理模

式的雛形；第二階段則使用德菲法透過創投領域與IC設計產業之資深

人員之調查以進行第一階段所建構創投事業投資後管理模式之修正

與確認。 

5.1 第一階段－專家問卷與深度訪談 

5.1.1 第一階段回收問卷之統計 

    第一階段乃是以專家問卷與深度訪談方式進行問卷調查與回

收，將專家們對其投資之新創IC設計公司在各生命週期階段上所遭遇

重要的管理困境與其因應對策之寶貴經驗進行歸納統整，以建立創業

投資事業投資後管理模式之架構。在本研究中對新創IC設計公司的生

命週期階段之定義（如表5-1所示）乃參考專業學術文獻、專業IC設
計產業研究報告以及IC設計業界之資深從業人員之觀點進行整合，以

作為本研究對新創IC設計產業之生命週期階段嚴謹定義之基礎，以助

成研究過程的順利、嚴謹與一般性。 
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表5-1、本研究對新創IC設計公司生命週期之定義 
投資階段 定義 
種子期 新創IC設計公司的產品和經營方式仍是停留在一個概

念和計畫階段 
創建期 新創IC設計公司開始進行生產與運作 
成長期 新創IC設計公司的產品開始進行銷售，但尚未獲利，

投入資金的風險依然很高 
擴張期 新創IC設計公司開始產生獲利，但現金流量少，風險

已下降 
成熟期 新創IC設計公司快速成長，市場也漸漸接近飽和狀態

資料來源：本研究整理 
 
    本研究依上述對國內新創IC設計公司生命週期之定義對創投業

界進行IC設計產業投資實務之專家們進行問卷與深入訪談。 
本研究在第一階段之專家問卷共發出60份問卷，其中回收31份。

60份問卷的調查對象皆為國內創投公司之從業人員與具有實際創投

經驗之天使投資人，而在回收的31份問卷中，有6份是以專家訪談的

方式進行，其餘25份則由於受訪者之工作繁忙與不便故僅以問卷填答

與郵寄通訊的方式進行調查，而此31份問卷受訪者之問卷敘述統計分

析如下： 
一、 31份回收之問卷中，有投資台灣IC設計公司經驗之受訪者為18

份（佔58%），而無IC設計經驗之受訪者為13份（佔42%），

如圖所示。 
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圖5-1、本研究回收之問卷分佈情況－有無IC設計公司投資經驗 

資料來源：本研究整理 
 
二、 有IC設計公司投資經驗的18份問卷中，其投資IC設計公司家數

之分佈為－1家：4份（22%）；2家：4份（22%）；3家：1份
（6%）；4家：3份（17%）；5家以上：6份（33%），如下圖

所示。 
 
圖5-2、本研究回收之問卷分佈情況－有IC設計公司投資經驗受訪者

之投資家數分佈 

資料來源：本研究整理 
 
三、 有IC設計公司投資經驗受訪者對選擇IC設計公司之投資進入階

段之分佈（以勾選之次數計）－種子期：10次（28%）；創建

期：5次（14%）；成長期：4次（11%）；擴張期：12次（33%）；

58%

42% 有投資台灣IC設計公司

無投資台灣IC設計公司

22%

22%

6%17%

33%
1家

2家

3家

4家

5家以上
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成熟期：5次（14%）。 
 

圖5-3、本研究回收之問卷分佈情況－有IC設計公司投資經驗 
受訪者之投資階段分佈（以勾選次數計） 

資料來源：本研究整理 
 

由上圖可以發現，一般國內資本市場的特色在於被投資公司的本

益比往往很低，故早期投資的獲利與晚期投資的獲利差異性很小，但

風險卻高很多，因此創投偏好投資晚期公司。就創投的立場而言，晚

期投入，被投資公司的營運已經上軌道，需要創投提供協助的活動自

然較少，就公司而言，在最需要創投介入的早期，創投沒有提供協助，

到了晚期投入，公司自然認為只要創投提供資金，其餘的公司自己來

就好了。另一個資本市場的特色是國內的投資人無法忍受長期的投

資，通常要求3-5年就要回收；因此，創投必須投資晚期公司即早獲

利，對股東有所交代，這對回收期較長的產業（如生物科技）發展有

極為不利的影響。   
但是由於IC設計產業最主要的成本不在廠房與生產設備等高固

定成本的支出或是必須長時間持續投入研發經費以通過長期測試與

冗長的認證程序上，所以國內IC設計產業往往在成立時便已募集足夠

的資金，只有在擴張期時才會因經營規模的擴大或資金運用的吃緊進

行新階段的集資，故創投業者對國內IC設計公司的投資比較合乎風險

投資的精神。 
 

28%

14%

11%

33%

14%

種子期

創建期

成長期

擴張期

成熟期



 

 61

5.1.2 第一階段研究結果 

在完成問卷回收工作後，本研究將受訪者在問卷中的回答進行歸

納整理，得到如表5-2與表5-3的結果。 
 

表5-2、第一階段問卷回收結果－創投業者投資台灣IC設計公司 
在各投資階段之投資後管理上所遭遇經營困境之統計 

投資階段  次數 
經營團隊能力不足 8 
創業者不信任創投之能力 4 
成本太高 2 

種子期 

開發進度延遲 3 
資金消耗過多 4 
研發與工程人員在產品開發過程

中太過技術導向而不夠市場導向 
3 

創建期 

產品上市時間太慢或時間點不佳 2 
管理階層無法吸引人才 2 
財務控制與資金需求 3 

成長期 

面臨是否走自有品牌的抉擇 2 
在市場上的競爭態勢漸漸下降 8 擴張期 
資金負擔加重 8 
營運關鍵與市場態勢完全取決於

速度 
4 成熟期 

上市受阻 1 
資料來源：本研究整理 
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表5-3、第一階段問卷回收結果－創投對台灣IC設計公司在各投資 
     階段之投資後管理上所遭遇經營困境與因應之道之整理 

投資階段 經營困境 因應之道 
經營團隊能力不足 1. 協助進行管理團隊或專業

經理人的尋找、遴選或直

接指派 
2. 協助研擬完善之業務計

畫，並組建一個由各方面

專家組成的管理團隊 
成本太高 利用創投業者本身之專業關

係網路尋找技術專家進入協

助，以助成投資標的產品之改

良與試產 

種子期 

開發進度延遲 同上，利用創投業者本身之專

業關係網路尋找技術專家進

入協助，以助成投資標的產品

之改良與試產 
成本太高 以其既定之財務監控與控制

方式對投資標的之財務狀況

與運用進行檢視與建議 
開發進度延遲 由創投業者出面，與下游產業

之企業建立策略聯盟，由下游

產業之需求引導投資標的之

研發方向與產品上市之時點 

創建期 

 

產品上市時間太慢或時間

點不佳 
同上，由創投業者出面，與下

游產業之企業建立策略聯

盟，由下游產業之需求引導投

資標的之研發方向與產品上

市之時點 
成長期 管理階層無法吸引人才 與經營團隊進行協調，進行薪

資與分紅配股制度的重新調

整，以吸引需要的人才加入公

司 



 

 63

財務控制與資金需求 協助資金利用的監控與諮

詢，並且協助進行新階段的籌

資活動 

 

面臨是否走自有品牌的抉

擇 
若適宜走自有品牌，則創投業

者將利用網路關係協助解決

投資標的解決行銷瓶頸；若不

適宜則幫助投資標的尋找下

游之策略聯盟夥伴，穩定訂單

來源與確保產品正確的研發

方向 
在市場上的競爭態勢漸漸

下降 
利用網路關係協助投資標的

以策略聯盟、購併與技術移轉

的方式進行產品線的延伸與

創新，延續市場競爭力 

擴張期 

資金負擔加重 協助改善財務結構 
成熟期 營運關鍵與市場態勢完全

取決於速度 
以績效指標來檢視投資標的

在市場回應能力與經營績效

表現來進行控制 
資料來源：本研究整理 
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5.2 第二階段－德菲法實證 

5.2.1 研究設計 

本研究旨在建立一創投業者對投資標的之投資後管理模式，由於

創投業者所進行投資產業之特性各有不同，其在各投資階段的投資後

之管理也因而有所不同，故本研究以台灣 IC 設計產業為例進行研

究，希望建立一投資後管理模式並以第一手之專家意見進行實證。在

第二階段中，本研究將以於第一階段所得之投資後管理模式之初步架

構以德菲研究方法透過專家之專業角度與建議進行模式之確認與修

正。 

5.2.2 專家小組的組成 

專家小組成員(Panel members)的選擇，對於德菲法的研究結果有

相當大的影響，因此參與研究的專家必須對於研究之主題有足夠的專

業知識、經驗與智慧。本研究在組成專家小組時，採取兩項指標： 

一、 力求專家小組的成員在創業投資以及台灣 IC 設計產業發展領

域上的全面性與廣泛性 
二、 專家必須在該領域具有一定的代表性 

    本研究以回收問卷中具有投資台灣 IC 設計公司投資與投資後管

理經驗的創投業界之專家參與第二階段之德菲法研究，另一方面為確

認研究之可信度與全面性也邀請台灣 IC 設計公司之高階資深管理者

一同進行德菲法研究，以下為本研究所邀請專家（共 13 位）之所屬

單位： 

一、 具台灣 IC 設計公司投資經驗之創投業界之專家：中華開發工業

銀行、台灣工業銀行、花旗銀行、建邦創業投資事業、工業技

術研究院創新育成中心、三和創育股份有限公司、迅捷投資、

全球華人創業網。 
二、 台灣 IC 設計公司之高階資深管理者：科統科技、上元科技、創

意電子、迅慧科技、聯華電子、智原科技。 



 

 65

5.2.3 問卷設計 

    傳統典型的德菲法問卷，第一回合是採用開放式的調查，請專家

小組成員針對問卷中之議題提出個人看法，研究者再將回覆的問卷進

行專家意見的整合、重新設計以及整理成結構性的問卷，作為第二回

合的專家問卷。 

    根據歷來專家學者進行德菲法的經驗，問卷調查進行多次會降低

受訪者填答的意願，造成問卷回收率下降，尤其受邀專家皆公務繁

忙，問卷的回收往往曠日費時，加上本研究的時間與資源有限，因此

有別於典型的德菲研究方法，在第一回合即採用結構式問卷，以迅速

集中專家們的焦點於本研究探討的議題。 

    本研究在進行第一回合問卷的設計之前，首先進行相關文獻的分

析與探討（見第二章），並蒐集創投投資後管理之相關資訊。接著，

根據所整理的背景資料以及本研究的目的，先進行第一階段的專家問

卷與深度訪談，再將第一階段得到之結果進行整合，作為德菲法地一

回合研究問卷設計的基礎。而為了避免受限於研究者個人的知識與認

知，造成問卷中問題的偏頗並確保本研究之可信度，本德菲法研究問

卷發出前，先徵詢過數位創投業者與具創投經驗之天使投資人等專家

的意見，修訂問卷內容，才對專家小組成員而進行德菲式調查。 
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5.2.4 第二階段研究結果 

本研究將第二階段之研究成果歸納如以下各小節。 

5.2.4.1 種子期 

    種子期第二階段第一回合的德菲法專家問卷回收結果統計如下

表： 
 

表5-4、種子期德菲法專家問卷第一回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
經營團隊能力不足 4.46 5 0.43 
創業者不信任創投之

能力 
3.69 3 0.73 

成本太高 4 4 0.67 
開發進度延遲 3.38 4 1.32 

資料來源：本研究整理 
 
    由第一回合的結果可發現專家們均相當認同第一階段問卷的結

果，且對本研究所歸納提出之因應之道無反對之處。但有專家認為「創

業者不信任創投之能力」是一定在創投與投資標的創業團隊間一定會

存在的問題，需要一段時間的溝通與互相了解以取得對彼此的信任，

應不能特別算是經營上的困境。此外，「成本太高」以及「開發進度

延遲」在實際狀況下均是會造成資金大幅耗費的問題，且在此階段亦

可能發生其他造成資金大幅耗費的不確定狀況，建議本研究將下一階

段的問卷進行修改。故本研究在第二回合中便將選項進行修改，以進

行下一回合的德菲專家問卷，並將第二回合之所得結果統計如下： 
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表5-5、種子期德菲法專家問卷第二回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
經營團隊能力不足 4.46 5 0.43 
資金風險大 
（如成本太高與產品開發延

遲等） 

4.33 4 0.67 

     資料來源：本研究整理 
 

根據歸納問卷回收與以德菲法進行專家確認後，本研究歸納得到

創投業者在參與國內新創IC設計公司於初創的種子期中所遭遇到的

經營困境主要有以下三點： 
一、經營團隊能力不足 
二、資金風險大 

以下就創投業者所遭遇到此兩項經營困境進行其詳細內涵以及

其所採取的因應之道的說明： 
一、經營團隊能力不足： 

由於國內新創IC設計公司的原始創業團隊之成員大多為技

術團隊出身，所以對於在新創企業的經營管理、財務規劃、產品

行銷以及業務推廣等層面上的經驗往往不足，所以在此時期對新

創IC設計公司進行投資進入的創投業者往往會協助其投資標的

的新創IC設計公司進行管理團隊或專業經理人的尋找、遴選或直

接指派，並且協助其研擬完善之業務計畫，並組建一個由各方面

專家組成的管理團隊。 
但也有專家表示創業家往往認為公司的技術就是一切的競

爭優勢，忽略了企業成功必須有良好與完整的管理團隊相互配

合，包含：生產、行銷、人事、研發、財務，以及一位掌控大局

做策略規劃的專業經理人；因此創業家不願創投干預公司的營

運，認為創投不瞭解公司的技術，因而也導致創投使不上力。國

內創業家往往爭取成為CEO，但創業家大多是技術背景出身，也

許能成為一名很好的CTO，但隨著公司的成長，漸漸的需要策略

規劃與經營管理的能力，此時，創業家適任與否是急需思考的問

題。 
二、資金風險大： 
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此時期蘊藏在新創IC設計公司中的資金風險有設計的產品

可能無法生產、成本太高、開發延遲等不確定因素，此時創投業

者往往會借助其本身之專業關係網路如其投資標的間之網路，尋

找適合的技術專家進入協助，以助成其所投資的新創IC設計公司

進行產品之改良與試產。 
由於此時期創投業者進入新創IC設計公司的風險甚高，所以創投

業者往往必須審慎地考量其所投資之新創IC設計公司之技術研發能

力（如技術之創造性與獨特性等）、產品的市場潛力以及該新創IC
設計公司與創投公司目前專長領域產業範圍是否契合並符合創投業

者現行的投資政策等因素，才能夠做下是否進行投資的決策。所以當

新創IC設計公司的發展確實需要創投業者的支持時，創投業者往往在

投入資金時會要求很高的預期報酬，如年報酬率60%以上，以確保投

資報酬與風險承擔的相當性。 

5.2.4.2 創建期 

創建期第二階段第一回合的德菲法專家問卷回收結果統計如下

表： 
 

表5-6、創建期德菲法專家問卷第一回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
資金消耗過多 4.33 5 0.68 
研發與工程人員在產

品開發過程中太過技

術導向而不夠市場導

向 

3.79 4 1.33 

產品上市時間太慢或

時間點不佳 
4 4 0.67 

資料來源：本研究整理 
 
由第一回合的結果可發現專家們均相當認同第一階段問卷的結

果，且對本研究所歸納提出之因應之道無反對之處。但有專家認為「研

發與工程人員在產品開發過程中太過技術導向而不夠市場導向」以及
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「產品上市時間太慢或時間點不佳」在實際狀況下均是「產品不符合

市場需求重點」所造成的問題，建議本研究將下一階段的問卷進行修

改。故本研究在第二回合中便將選項進行修改，以進行下一回合的德

菲專家問卷，並將第二回合之所得結果統計如下： 
 

表5-7、創建期德菲法專家問卷第二回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
資金消耗過多 4.17 5 0.83 
產品不符合市場需求

重點 
4.23 4 0.33 

資料來源：本研究整理 
 
根據歸納問卷回收與以德菲法進行專家確認後，本研究歸納得到

創投業者在參與國內新創IC設計公司於創建期中所遭遇到的經營困

境主要有以下三點： 
一、資金消耗過多 
二、產品不符合市場需求之重點 
三、管理階層無法吸引人才 

以下就創投業者所遭遇到此三項經營困境進行其詳細內涵以及

其所採取的因應之道的說明： 
一、資金控制問題： 

新創IC設計公司在創建期遭遇最普遍的問題是資金控制上

的問題，主要是由於資金上的過度消耗致使，此時創投業者會以

其既定之財務監控與控制方式對投資標的之財務狀況與運用進

行檢視與建議。 
二、產品不符合市場需求之重點： 

新創IC設計公司在此階段中亦會遭遇產品不符合市場需求

重點的問題，其主因有二：（一）研發與工程人員在產品開發過

程中太過技術導向而不夠市場導向；（二）產品上市時間太慢或

時間點不佳，此時創投業者會出面，利用其投資與人脈網路關係

尋找下游產業之企業建立策略聯盟，由下游產業之需求引導投資

標的之研發方向與產品上市之時點，確保產品的市場性。 
三、管理階層無法吸引人才： 
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        此時期在一些創投業者們所投資的新創IC設計公司會出現

管理階層或制度無法吸引人才的問題，這些問題往往起因於該投

資標的之產品領域較不熱門或較不為市場所注意，也可能是投資

標的的公司體制與薪酬制度較不被青睞，所以無法吸引需要的人

才。在這個問題上，一般而言創投業者鮮少介入或提供其所投資

的新創IC設計公司之招募與薪酬等制度，但是由於人才（尤其是

技術人才）問題對IC設計公司的發展而言是非常重要的因素，所

以若所投資的新創IC設計公司無法吸引人才加入的情況過於嚴

重，則創投業者與經營團隊將會進行協調，在權衡與兼顧公司的

財務規劃、未來發展以及彼此之獲利後，進行薪資與分紅配股制

度的重新調整，以吸引需要的人才加入公司。 
這一階段的創投業者在投資策略上，在進入時會考量創業團隊所

提出的創業計畫書之可行性，並且考慮經營管理團隊建立以上產品功

能與市場競爭力的問題。其通常會以優先股方式投入新創之IC設計公

司，並且要求40%〜60%的預期報酬率，資金主要用於策劃市場行

銷、試探市場競爭狀況。這個階段可能有一些零碎的訂單與出貨，但

銷售收入低，營運相關的費用則開始快速地增加。 

5.2.4.3 成長期 

成長期第二階段第一回合的德菲法專家問卷回收結果統計如下

表： 
 

表5-8、成長期德菲法專家問卷第一回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
管理階層無法吸引人

才 
3.38 4 1.32 

財務控制與資金需求 4.46 5 0.43 
面臨是否走自有品牌

的抉擇 
4 4 0.67 

資料來源：本研究整理 
 
由第一回合的結果可發現專家們均相當認同第一階段問卷的結
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果，且對本研究所歸納提出之因應之道無反對之處，故本研究在第二

回合的問卷中並無任何的修改，以相同的項目進行調查，以再一次進

行各項目的確定： 
 

表5-9、成長期德菲法專家問卷第二回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
管理階層無法吸引人

才 
3 4 1.67 

財務控制與資金需求 4.67 5 0.43 
面臨是否走自有品牌

的抉擇 
4.33 4 0.46 

資料來源：本研究整理 
 
根據歸納問卷回收與以德菲法進行專家確認後，本研究歸納得到

創投業者在參與國內新創IC設計公司於成長期中所遭遇到的經營困

境主要有以下兩點： 
一、財務控制與資金需求 
二、面臨是否走自有品牌的抉擇 

以下就創投業者所遭遇到此三項經營困境進行其詳細內涵以及

其所採取的因應之道的說明： 
一、財務控制與資金需求： 

協助資金利用的監控與諮詢，並且利用其事業網路向同業、

天使投資人以及該領域專業之高階人士進行介紹，協助其投資標

的之新創IC設計公司進行新階段的籌資活動。 
二、面臨是否走自有品牌的抉擇： 
        若適宜走自有品牌，則創投業者將利用網路關係協助解決投

資標的解決行銷瓶頸；若不適宜則幫助投資標的尋找下游之策略

聯盟夥伴，穩定訂單來源與確保產品正確的研發方向。 
這一階段的創投業者在投資策略上，在決定是否進入新創IC設計

公司的考量上主要是以投資標的之公司成長能力、財務計畫、產品創

新開發的能力與速度，以及創業投資公司之資源互補程度（如技術、

投資與人脈網路的擴張等因素）等。其在此時期大多以優先股或有擔

保的債務進入，創投的資金主要用於提高市場占有率、購買更多設
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備、擴大生產力以求規模效應。 

5.2.4.4 擴張期 

擴張期第二階段第一回合的德菲法專家問卷回收結果統計如下

表： 
 

表5-10、擴張期德菲法專家問卷第一回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
在市場上的競爭態勢

漸漸下降 
4 4 1.14 

資金負擔加重 4.41 5 0.67 
資料來源：本研究整理 
 
由第一回合的結果可發現專家們均相當認同第一階段問卷的結

果，且對本研究所歸納提出之因應之道無反對之處，故本研究在第二

回合的問卷中並無任何的修改，以相同的項目進行調查，以再一次進

行各項目的確定： 
 
表5-11、擴張期德菲法專家問卷第二回合回收結果統計 

 平均數 眾數 變異數 
在市場上的競爭態勢

漸漸下降 
4.33 4 0.89 

資金負擔加重 4.56 5 0.43 
資料來源：本研究整理 

 
根據歸納問卷回收與以德菲法進行專家確認後，本研究歸納得到

創投業者在參與國內新創IC設計公司於擴張期中所遭遇到的經營困

境主要有以下兩點： 
一、在市場上的競爭態勢漸漸下降 
二、資金負擔加重 

以下就創投業者所遭遇到此三項經營困境進行其詳細內涵以及

其所採取的因應之道的說明： 
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一、在市場上的競爭態勢漸漸下降： 
創投業者利用其專業或投資與人脈的網路關係協助投資標

的以策略聯盟、購併與技術移轉的方式進行產品線的延伸與創

新，延續市場競爭力 
二、資金負擔加重： 
        由於此階段是新創IC設計公司正因為業務需求而必須漸漸

擴大公司規模的時期，此時不論是公司廠房與基礎設施的擴建、

人員的增設、既有產品昇級與新產品開發的投入以及行銷工作的

預算都大幅地提高，造成新創IC設計公司的資金負擔劇增。此時

創投業者仍然會持續提供資金利用的監控與諮詢的協助，並且利

用其事業網路向同業、天使投資人以及該領域專業之高階人士進

行介紹，協助其投資標的之新創IC設計公司進行新階段的籌資活

動。 
這一階段的創投業者在投資策略上，決定是否進入的考量點方面

在於管理團隊是否成熟、獲利穩定性、財務結構與組織健全程度、防

禦替代技術與產品的能力，以及回收期間的長度等因素。其在此階段

往往是以普通股和債務進入，資金的用途往往在於穩定利潤、增加流

動資金、加強行銷、產品升級換代、維持銷售和獲利成長。 
 

5.2.4.5 成熟期 

成熟期第二階段第一回合的德菲法專家問卷回收結果統計如下

表： 
 

表5-12、種子期德菲法專家問卷第一回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
營運關鍵與市場態勢

完全取決於速度 
4.46 5 0.43 

上市受阻 2.67 3 1.44 
資料來源：本研究整理 

 
   由第一回合的結果發現，專家們均對成熟期所遭遇「營運關鍵與
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市場態勢完全取決於速度」選項，且對本研究所歸納提出之因應之道

無反對之處。但「上市受阻」的問題則所得平均分數均偏低，有專家

建議此應屬特殊之狀況，且大多為外力或不可抗力之因素所致，應不

屬於本研究所指之經營困境。故本研究在第二回合中便將選項進行修

改，以進行下一回合的德菲專家問卷，並將第二回合之所得結果統計

如下： 
 

表5-13、種子期德菲法專家問卷第二回合回收結果統計 
 平均數 眾數 變異數 
營運關鍵與市場態勢完全取

決於速度 
4.67 5 0.43 

     資料來源：本研究整理 
 

根據歸納問卷回收與以德菲法進行專家確認後，本研究歸納得到

創投業者在參與國內新創IC設計公司於成熟期中所遭遇到的經營困

境僅有投資標的之新創IC設計公司對於市場回應的速度。因為在本研

究的研究過程中受訪的專家們雖然沒有在成熟期進入UC設計公司投

資標的的經驗，但是在部分專家以其輔導與觀察成熟期IC設計公司投

資標的經驗方面的分享上一致認為位於成熟期階段的IC設計公司投

資標的是否能夠成功獲利的主要關鍵就在於其是否具有快速回應市

場的能力。所以創投業者在此時除了檢視投資標的在市場回應能力與

經營績效表現上來進行控制外，往往只提供財務監控與上櫃/上市之

財務規劃與相關事宜之協助。但是除此之外，雖然新創之IC設計公司

在此階段的投資風險較低，但仍有可能會有管理者流失（被挖角跳槽

或是自立門戶等情況）、財務控制失當以及公司上市受阻的風險。 
這一階段的創投業者在投資策略上，決定是否進入的考量在於該

投資標的能否成功上櫃/上市、該公司在證券市場投資者方面的接受

程度、進行財務操作的效果以及新事業領域之經營潛力等因素。由於

新創之IC設計公司在此階段大多在經營規模與財務狀況，均接近上市

公司審查的要求條件，並計畫在公開市場籌集資金，所以創投業者在

此階段的資金進入是為了確保或維持投資標的獲利狀況，等待時機準

備上市或轉售給其他投資者或讓其他企業來兼併，或部分變現前期投

資、調整股權結構和管理者的股份等。 
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5.2.5 研究結果討論 
 

本研究透過對國內新創IC設計公司具投資經驗的創投業界之專

家進行問卷調查與訪談，以實務角度進行創業投資事業投資後管理模

式之研究，並建立一基礎架構，如表5-1所示。 
 

表5-14、創投對台灣IC設計公司投資後管理模式之建立 
投資階段 經營困境 因應之道 

經營團隊能力不足 1. 協助進行管理團隊或專業

經理人的尋找、遴選或直

接指派 
2. 協助研擬完善之業務計

畫，並組建一個由各方面

專家組成的管理團隊 

種子期 

資金風險大（如設計的

產品可能無法生產、成

本太高、開發延遲等）

利用創投業者本身之專業關

係網路尋找技術專家進入協

助，以助成投資標的產品之改

良與試產 
創建期 資金控制問題（資金消

耗過多） 
以其既定之財務監控與控制

方式對投資標的之財務狀況

與運用進行檢視與建議 
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 產品不符合市場需求之

重點： 

1. 研發與工程人員在

產品開發過程中太

過技術導向而不夠

市場導向 
2. 產品上市時間太慢

或時間點不佳 

由創投業者出面，與下游產業

之企業建立策略聯盟，由下游

產業之需求引導投資標的之

研發方向與產品上市之時點 

管理階層無法吸引人才 與經營團隊進行協調，進行薪

資與分紅配股制度的重新調

整，以吸引需要的人才加入公

司 
財務控制與資金需求 協助資金利用的監控與諮

詢，並且協助進行新階段的籌

資活動 

成長期 

面臨是否走自有品牌的

抉擇 
若適宜走自有品牌，則創投業

者將利用網路關係協助解決

投資標的解決行銷瓶頸；若不

適宜則幫助投資標的尋找下

游之策略聯盟夥伴，穩定訂單

來源與確保產品正確的研發

方向 
在市場上的競爭態勢漸

漸下降 
利用網路關係協助投資標的

以策略聯盟、購併與技術移轉

的方式進行產品線的延伸與

創新，延續市場競爭力 

擴張期 

資金負擔加重 協助改善財務結構 
成熟期 營運關鍵與市場態勢完

全取決於速度 
以績效指標來檢視投資標的

在市場回應能力與經營績效

表現來進行控制 
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資料來源：本研究整理 
 

而本研究以上述之模式對照過去研究者之研究，以蔡彥正(2002)
對創投對其投資標的所進行的參與行為之研究結果（表5-15）來看，

即使IC設計公司之投資特性較不同於其他產業之投資標的，但在各投

資階段上所提供之投資後管理服務均呈現契合的情況。惟本研究乃是

以投資過程中遭遇之主要困境的角度進行切入，找出在各投資階段中

需要特別側重的投資後管理層面以因應所必須面對的困境，但由下表

之對照分析之後，可以發現如以往許多研究的結論，在財務層面上的

監督管理是創投業者對投資標的（不僅限於IC設計產業）最重要的投

資後管理活動；而在人事參與的部分，由於IC設計公司在擴張期時因

為經營規模的擴大所以會有較大的人才需求，尤其是在產品研發人才

的需求。但由於國內IC設計研發人才難求，對於國內許多的新創IC
設計公司而言更是如此，所以創投業者才會進行此方面的支援。至於

在擔任董監事方面，則由於本研究之受訪者皆在該層面並無表示在各

階段中曾遭遇到任何與投資標的協調困難之處，故與該研究並無相應

之處。 
           
表5-15、創投對其投資標的所進行之參與行為與本研究結論之比較 
投資階段 參與行為之要素 與本研究結論對照 
種子期 擔任董監事 － 

擔任董監事 － 
財務協助 符合 

創建期 

人事參與 － 
財務協助 符合 
人事參與 符合 
上市規劃 － 

擴充期 

監督管理 － 
上市規劃 － 成熟期 
監督管理 符合 

資料來源：蔡彥正(民91)；本研究整理 
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    接下來再就本研究於第二章表2-7之創投業者對投資標的投資後

管理活動之整合進行對照，如下表所示。可以發現若是以創投業者對

IC設計公司投資標的在各投資階段上所遭遇經營困境和其因應之道

與以往創投之投資後管理之研究文獻進行比較，可以發現創投對IC
設計公司與其他高科技投資標的在許多需求的投資後管理服務上均

具有相同之處，而比較不同的地方則在於生產層面上－由於IC設計公

司往往將設計後的製造交給專業的晶圓代工伙伴，而後端的封裝測試

等工作亦交給專業的廠商處理，故無建廠規模與生產管理等方面的問

題，創投亦不需提供此方面的協助。 
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表 5-16、創投對投資標的之投資後管理服務內涵之整合 

創投之投資後 

管理協助 

投資後管理協助之內涵 資料來源 是否符合本 

研究之結論 

財務協助 1. 提供不同階段所需資金 

2. 協助對金融機構的申貸 

3. 尋找聯合投資的對象 

4. 擔任與其他投資者間聯繫 

5. 改善會計、稽核制度 

6. 協助股票上市規劃 

7. 財務診斷與監控 

蔡敏菁 

許蕙婷 

蔡彥正 

許蕙婷 

黃秋藤 

蔡敏菁 

Macmillan 

符合 

符合 

符合 

符合 

符合 

符合 

符合 

技術、生產協助 1. 促成國內、外技術合作或技術移轉

2. 協助自國內技術研究機構或輔導單

位處取得技術開發專案 

3. 協助建廠規劃 

4. 協助生產作業規劃 

5. 協助開發新的技術、產品或服務 

許蕙婷 

蔡彥正 

 

許蕙婷 

許蕙婷 

Gorman&Sahlman 

符合 

符合 

 

－ 

－ 

符合 

行銷協助 1. 擬定行銷計畫 

2. 評估行銷計畫 

3. 分析產品的未來市場趨勢 

4. 協助拓展產品的行銷通路 

David Silver 

許蕙婷 

蔡彥正 

蔡敏菁 

符合 

符合 

符合 

符合 

人事協助 1. 推薦管理人才 

2. 推薦專業技術性人才 

3. 人員更替 

4. 進駐管理人員 

5. 建立人事訓練制度 

許蕙婷 

許蕙婷 

黃秋藤 

Tony Lorenz 

許蕙婷 

符合 

符合 

－ 

符合 

－ 

經營管理協助 1. 規劃經營策略 

2. 監督營運績效 

3. 內部管理制度的諮詢與服務 

4. 參與董事會，訂定重大方針 

5. 協助專利及智慧財產權建置與保護

6. 提供法律的諮詢服務 

Tony Lorenz 

許蕙婷 

本研究 

David Silver 

蔡彥正 

蔡彥正 

符合 

符合 

符合 

－ 

－ 

－ 
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創投之投資後 

管理協助 

投資後管理協助之內涵 資料來源 是否符合本 

研究之結論 

對外關係協助 1. 介紹有潛力的供應商或購買者 

2. 增加公司的同業關係 

3. 協同尋找策略聯盟的對象 

Gorman&Sahlman 

黃秋藤 

蔡敏菁 

符合 

符合 

符合 

其他協助 參與危機處理 Macmillan － 

資料來源：本研究整理 

 
在問卷統計歸納以及與以往學者們之研究比較的過程中可以發

現，創投業者對台灣IC設計公司的投資就如以往各學者們對於創業投

資事業投資後管理進行研究所發現的結論一般，創投業者們對於投資

標的經營管理之介入最主要還是集中於：一、財務監督與控制；二、

利用投資、專業以及人脈網路之資源強化投資標的之營運與優勢；

三、提供專業管理經驗，幫助投資標的建立完善體制與營業計畫等服

務。而不同的地方則是由於創投業者對許多新創台灣IC設計公司的投

資往往在種子期便進行資金的投入，所以在各方面的支援（尤其是財

務方面）會較其他產業的投資標的較早也較謹慎地進行投資後的管

理。 
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第六章 結論與建議 

6.1 研究結論 

    本研究透過對國內新創IC設計公司具投資經驗的創投業界之專

家進行問卷調查與訪談，以實務角度進行創業投資事業投資後管理模

式之研究，並建立一基礎架構。而本研究以上述之模式對照過去研究

者之研究，以過去學者們的研究對創投對其投資標的所進行的參與行

為之研究結果來看，即使IC設計公司之投資特性較不同於其他產業之

投資標的，但在各投資階段上所提供之投資後管理服務均呈現契合的

情況。惟本研究乃是以投資過程中遭遇之主要困境的角度進行切入，

找出在各投資階段中需要特別側重的投資後管理層面以因應所必須

面對的困境，但經對照分析之後，可以發現如以往許多研究的結論，

在財務層面上的監督管理是創投業者對投資標的（不僅限於IC設計產

業）最重要的投資後管理活動；而在人事參與的部分，由於IC設計公

司在擴張期時因為經營規模的擴大所以會有較大的人才需求，尤其是

在產品研發人才的需求。但由於國內IC設計研發人才難求，對於國內

許多的新創IC設計公司而言更是如此，所以創投業者才會進行此方面

的支援。     
接下來再就本研究再以創投業者對投資標的投資後管理活動相

關研究之整合進行對照，發現若是以創投業者對IC設計公司投資標的

在各投資階段上所遭遇經營困境和其因應之道與以往創投之投資後

管理之研究文獻進行比較，可以發現創投對IC設計公司與其他高科技

投資標的在許多需求的投資後管理服務上均具有相同之處，而比較不

同的地方則在於生產層面上－由於IC設計公司往往將設計後的製造

交給專業的晶圓代工伙伴，而後端的封裝測試等工作亦交給專業的廠

商處理，故無建廠規模與生產管理等方面的問題，創投亦不需提供此

方面的協助。 
在問卷統計歸納以及與以往學者們之研究比較的過程中可以發

現，創投業者對台灣IC設計公司的投資就如以往各學者們對於創業投

資事業投資後管理進行研究所發現的結論一般，創投業者們對於投資

標的經營管理之介入最主要還是集中於：一、財務監督與控制；二、
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利用投資、專業以及人脈網路之資源強化投資標的之營運與優勢；

三、提供專業管理經驗，幫助投資標的建立完善體制與營業計畫等服

務。而不同的地方則是由於創投業者對許多新創台灣IC設計公司的投

資往往在種子期便進行資金的投入，所以在各方面的支援（尤其是財

務方面）會較其他產業的投資標的較早也較謹慎地進行投資後的管

理。 
 

6.2 後續研究建議 

    由於本研究希望從實務的角度忠實地呈現、歸納統整並嘗試建立

一創業投資事業投資後管理之模式，實屬於探索性之研究，故本研究

在研究過程中難免遭遇到些許環境條件與資源的限制與考量。一為由

於考量創投業者所進行投資的產業領域廣泛，即便是僅專注於高科技

產業，但在高科技產業下之各產業間如半導體產業、IC設計產業、光

電產業以及生物科技產業等均具有不同的產業特性與成長要件，故本

研究有鑑於資源與時間的限制便選擇IC設計產業做為研究對象。再

者，由於本研究希望對創投業界實務經驗呈現的堅持，在問卷的設計

上大多採取開放式的提問，希望能夠避免因選項式的提問而限制受訪

專家們對其實務經驗的發揮與分享，但也因此在填答時往往耗費業界

專家們許多保貴的時間，也因此問卷的回收難度亦較高，所以大部分

的填答較詳細的問卷乃是透過實地深度訪談而來。故本研究在此對後

續研究進行兩大建議：一、可針對其他產業進行研究，以對本研究所

得之模式架構進行確認與修正；二、可對本研究所歸納統整之架構進

行更深入之量化實證研究，以使其更加地客觀與完備。 
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附錄一、第一階段之專家問卷 

 

「創業投資事業投資後管理模式之研究－以IC設計公司為例」問卷 

親愛的先進您好： 
這是一份學術性的研究問卷，本研究欲瞭解創投業者對於其所進行投資之被

投資公司在不同的進入階段中所採取的管理模式，研究創投是否針對不同生命週

期之進入時點即在種子期、創建期、成長期、擴張期、成熟期五個階段，對被投

資公司之經營管理進行不同以及如何的管理模式，以符合被投資公司成長需求，

降低內、外部風險，以達成雙贏的局面。而因創投投資標的之產業眾多，且各產

業分別具有其不同的產業特性，故在創投業者在進行管理協助時之時也會面對不

同的情境與問題，所以本研究將對國內 IC 設計產業進行研究，以探討創投業者

對其所進行投資的國內 IC 設計廠商之投資後管理。本問卷採匿名的方式，所得

的資料結果都僅供學術研究之用，絕不單獨對外披露，請您放心填答。您寶貴的

意見將有助於本研究的進行。在此致上萬分謝意！。敬祝 

 健康愉快 
 

國立交通大學科技管理研究所 
指導教授：袁建中  博士 
研 究 生：李光斌  敬上 
聯絡電話：0926-179945 
E-mail：abantw@yahoo.com.tw 

 

第一部份、受訪者基本資料 

1. 姓名：__________________ 
2. 職稱：___________________________________________________________________ 
3. 服務單位：______________________________________________________________ 
4. 目前工作性質：__________________________________________________________ 
5. 專長領域：______________________________________________________________ 

 

第二部份、公司簡介 

1. 公司簡介：______________________________________________________________ 
2. 主要業務內容：__________________________________________________________ 
3. 貴公司所投資之 IC 設計公司家數：________________________________________ 
 

第三部份、問卷內容 
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貴公司對 IC 設計公司投資標的之投資後管理 

本研究將創業投資事業投資階段之定義劃分如下，以供各位創投業界的先進

參考，並以之為進行問卷回答之基礎： 
投資階段  內涵 

定義 新創IC設計公司的產品和經營方式仍是停留在一個概

念和計畫階段 

內部風險 這時投入資金往往風險很大，設計的產品可能無法生

產、成本太高、開發延遲 

種子階段 
 

外部風險 市場潛力不夠、技術發展迅速而淘汰新產品。這個階

段通常由創業家自籌資金，如用自己個人積蓄、向朋

友借款等 
定義 新創IC設計公司開始進行生產與運作 

內部風險 投資風險依然很高，如產品性能不佳，管理層無法吸

引人才，資金消耗過多，銷售量不夠 

創建期階段 
 

外部風險 潛在市場占有率不夠，競爭者搶先占領同類產品市場

定義 新創IC設計公司的產品開始進行銷售，但尚未獲利，

投入資金的風險依然很高 
內部風險 可能會出現創業者管理能力不夠、製造成本過高、財

務控制等內部風險 

成長期 
 

外部風險 可能產品競爭力不夠、市場成長緩慢、企業行銷策略

錯誤、新產品、新技術出現 
定義 新創IC設計公司開始產生獲利，但現金流量少，風險

已下降 
內部風險 可能是管理不夠規模、無法適應大企業的規模運作、

獲利不足以支持企業繼續擴大。 

擴張期 
 

外部風險 可能是預料之外的競爭者出現、市場需求衰退。 

定義 新創IC設計公司快速成長，市場也漸漸接近飽和狀態

內部風險 投資風險較低，但仍有可能會有管理者流失、財務控

制失當的內部風險 

成熟期 
 

外部風險 市場成長率降低、公司上市受阻的外部風險。 
資料來源：本研究整理 
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而創投業者對投資標的之投資後管理服務可整合如下表二： 
 

表二、創投事業投資後管理服務之整理 
創投之投資後 

管理協助 
投資後管理協助之內涵 

財務協助 1.提供不同階段所需資金 
2.協助對金融機構的申貸 
3.尋找聯合投資的對象 
4.擔任與其他投資者間聯繫 
5.改善會計、稽核制度 
6.協助股票上市規劃 
7.財務診斷與監控 

技術、生產協助 8.促成國內、外技術合作或技術移轉 
9.協助自國內技術研究機構或輔導單位處取得技術開發專案

10.協助建廠規劃 
11.協助生產作業規劃 
12.協助開發新的技術、產品或服務 

行銷協助 13.擬定行銷計畫 
14.評估行銷計畫 
15.分析產品的未來市場趨勢 
16.協助拓展產品的行銷通路 

人事協助 17.推薦管理人才 
18.推薦專業技術性人才 
19.人員更替 
20.進駐管理人員 
21.建立人事訓練制度 

經營管理協助 22.規劃經營策略 
23.監督營運績效 
24.內部管理制度的諮詢與服務 
25.參與董事會，訂定重大方針 
26.協助專利及智慧財產權建置與保護 
27.提供法律的諮詢服務 

對外關係協助 28.介紹有潛力的供應商或購買者 
29.增加公司的同業關係 
30.協同尋找策略聯盟的對象 

其他協助 31.參與危機處理 
資料來源：本研究整理 
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本研究為避免因個人之認知而偏誤專家先進們之作答，所以在以下的問題之

中並未預設任何可能情況方案之選項，以開放式方式進行研究調查，不便之處敬

請見諒，感謝您的協助。 
 

1.貴公司之資金進入階段為何，資金在進入IC設計公司之投資標的時是否有何進

入時機之考量？ 
投資階段 考量依據與進入策略 
種子期  

 
創建期  

 
成長期  

 
擴張期  

 
成熟期  

 
 
2.貴公司在資金進入所投資的IC設計公司之後的各個階段中，是否有遭遇到何種

管理上的困境，貴公司如何解決，請概述之？ 
投資階段 遭遇困境 因應之道 補充說明 
種子期  

 
 
 

 
 

創建期  
 

 
 

 
 

成長期  
 

 
 

 
 

擴張期  
 

 
 

 
 

成熟期  
 

 
 

 
 

 
3.您對本研究是否有何改進與後續研究之建議？ 
 
 
 

 辛苦您了，研究問卷到此結束，非常感謝您的幫助與指教  
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附錄二、第二階段德菲法第一回合問卷 

 
親愛的先進您好： 

這是一份學術性的研究問卷，本研究欲瞭解創投業者對於其所進行投資之被

投資公司在不同的進入階段中所採取的管理模式，研究創投是否針對不同生命週

期之進入時點即在種子期、創建期、成長期、擴張期、成熟期五個階段，對被投

資公司之經營管理進行不同以及如何的管理模式，以符合被投資公司成長需求，

降低內、外部風險，以達成雙贏的局面。而因創投投資標的之產業眾多，且各產

業分別具有其不同的產業特性，故在創投業者在進行管理協助時之時也會面對不

同的情境與問題，所以本研究將對國內 IC 設計產業進行研究，以探討創投業者

對其所進行投資的國內 IC 設計廠商之投資後管理。本問卷採匿名的方式，所得

的資料結果都僅供學術研究之用，絕不單獨對外披露，請您放心填答。您寶貴的

意見將有助於本研究的進行。在此致上萬分謝意！。敬祝 

 健康愉快 
 

國立交通大學科技管理研究所 
指導教授：袁建中  博士 
研 究 生：李光斌  敬上 
聯絡電話：0926-179945 
E-mail：abantw@yahoo.com.tw 
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本研究將創業投資事業投資階段之定義劃分如下，以供各位創投業界的先進

參考，並以之為進行問卷回答之基礎： 
投資階段  內涵 

定義 新創IC設計公司的產品和經營方式仍是停留在一個概

念和計畫階段 

內部風險 這時投入資金往往風險很大，設計的產品可能無法生

產、成本太高、開發延遲 

種子階段 
 

外部風險 市場潛力不夠、技術發展迅速而淘汰新產品。這個階

段通常由創業家自籌資金，如用自己個人積蓄、向朋

友借款等 
定義 新創IC設計公司開始進行生產與運作 

內部風險 投資風險依然很高，如產品性能不佳，管理層無法吸

引人才，資金消耗過多，銷售量不夠 

創建期階段 
 

外部風險 潛在市場占有率不夠，競爭者搶先占領同類產品市場

定義 新創IC設計公司的產品開始進行銷售，但尚未獲利，

投入資金的風險依然很高 
內部風險 可能會出現創業者管理能力不夠、製造成本過高、財

務控制等內部風險 

成長期 
 

外部風險 可能產品競爭力不夠、市場成長緩慢、企業行銷策略

錯誤、新產品、新技術出現 
定義 新創IC設計公司開始產生獲利，但現金流量少，風險

已下降 
內部風險 可能是管理不夠規模、無法適應大企業的規模運作、

獲利不足以支持企業繼續擴大。 

擴張期 
 

外部風險 可能是預料之外的競爭者出現、市場需求衰退。 

定義 新創IC設計公司快速成長，市場也漸漸接近飽和狀態

內部風險 投資風險較低，但仍有可能會有管理者流失、財務控

制失當的內部風險 

成熟期 
 

外部風險 市場成長率降低、公司上市受阻的外部風險。 
資料來源：本研究整理 
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經營困境 
 
 
 
 
 
I. 種子期 

1. 經營團隊能力不足..........................................................□ □ □ □ □ 
2. 創業者不信任創投之能力..............................................□ □ □ □ □ 
3. 成本太高..........................................................................□ □ □ □ □ 
4. 開發進度延遲..................................................................□ □ □ □ □ 

II. 創建期 
1. 資金消耗過多..................................................................□ □ □ □ □ 
2. 產品開發過程中太過技術導向而不夠市場導向..........□ □ □ □ □ 
3. 產品上市時間太慢或時間點不佳..................................□ □ □ □ □ 

III. 成長期 
1. 管理階層無法吸引人才..................................................□ □ □ □ □ 
2. 財務控制與資金需求......................................................□ □ □ □ □ 
3. 面臨是否走自有品牌的抉擇..........................................□ □ □ □ □ 

IV. 擴張期 
1. 在市場上的競爭態勢漸漸下降......................................□ □ □ □ □ 
2. 資金負擔加重..................................................................□ □ □ □ □ 

V. 成熟期 
1. 營運關鍵與市場態勢完全取決於速度..........................□ □ □ □ □ 
2. 上市受阻..........................................................................□ □ □ □ □ 

 

同意程度 

非
常
不
同
意 

不
同
意 

普
通 

同
意 

非
常
同
意 
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因應之道 
 
 
 
 
 
I. 種子期 

1. 經營團隊能力不足 
A. 協助管理團隊的尋找、遴選或直接指派................□ □ □ □ □ 
B. 協助研擬完善之業務計畫........................................□ □ □ □ □ 
C. 其他建議____________________________________________________ 

2. 創業者不信任創投之能力 
A. .................................................................................. □ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

3. 成本太高 
A. 利用創投業者關係網路尋找技術專家進入協助....□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

4. 開發進度延遲..................................................................□ □ □ □ □ 
A. 利用創投業者關係網路尋找技術專家進入協助....□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

II. 創建期 
1. 資金消耗過多 

A. 以其既定之財務狀況與運用進行檢視與建議........□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

2. 產品開發過程中太過技術導向而不夠市場導向 
A. 由下游之需求引導投資標產品上市之時點 _____□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

3. 產品上市時間太慢或時間點不佳 
A. 由下游之需求引導投資標產品上市之時點............□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

III. 成長期 
1. 管理階層無法吸引人才 

A. 進行薪資與分紅配股制度的重新調整.................. □ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

2. 財務控制與資金需求 
A. 協助資金利用的監控與諮詢....................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

3. 面臨是否走自有品牌的抉擇 

同意程度 

非
常
不
同
意 

不
同
意 

普
通 

同
意 

非
常
同
意 



 

 98

A. 創投業者利用網路關係協助解決投資標 
的解決行銷瓶頸.....................................................□ □ □ □ □ 

B. 其他建議____________________________________________________ 
IV. 擴張期 

1. 在市場上的競爭態勢漸漸下降 
A. 以策略聯盟、購併與技術移轉的方式進行產 

品線的延伸與創新，延續市場競爭力.................□ □ □ □ □ 

B. 其他建議____________________________________________________ 
2. 資金負擔加重 

A. 協助改善財務結構....................................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

V. 成熟期 
1. 營運關鍵與市場態勢完全取決於速度 

A. 檢視投資標的在市場回應能力................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

2. 上市受阻 
A. .................................................................................. □ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 
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附錄三、第二階段德菲法第二回合問卷 

 
親愛的先進您好： 

這是一份學術性的研究問卷，本研究欲瞭解創投業者對於其所進行投資之被

投資公司在不同的進入階段中所採取的管理模式，研究創投是否針對不同生命週

期之進入時點即在種子期、創建期、成長期、擴張期、成熟期五個階段，對被投

資公司之經營管理進行不同以及如何的管理模式，以符合被投資公司成長需求，

降低內、外部風險，以達成雙贏的局面。而因創投投資標的之產業眾多，且各產

業分別具有其不同的產業特性，故在創投業者在進行管理協助時之時也會面對不

同的情境與問題，所以本研究將對國內 IC 設計產業進行研究，以探討創投業者

對其所進行投資的國內 IC 設計廠商之投資後管理。本問卷採匿名的方式，所得

的資料結果都僅供學術研究之用，絕不單獨對外披露，請您放心填答。您寶貴的

意見將有助於本研究的進行。在此致上萬分謝意！。敬祝 

 健康愉快 
 

國立交通大學科技管理研究所 
指導教授：袁建中  博士 
研 究 生：李光斌  敬上 
聯絡電話：0926-179945 
E-mail：abantw@yahoo.com.tw 
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本研究將創業投資事業投資階段之定義劃分如下，以供各位創投業界的先進

參考，並以之為進行問卷回答之基礎： 
投資階段  內涵 

定義 新創IC設計公司的產品和經營方式仍是停留在一個概

念和計畫階段 

內部風險 這時投入資金往往風險很大，設計的產品可能無法生

產、成本太高、開發延遲 

種子階段 
 

外部風險 市場潛力不夠、技術發展迅速而淘汰新產品。這個階

段通常由創業家自籌資金，如用自己個人積蓄、向朋

友借款等 
定義 新創IC設計公司開始進行生產與運作 

內部風險 投資風險依然很高，如產品性能不佳，管理層無法吸

引人才，資金消耗過多，銷售量不夠 

創建期階段 
 

外部風險 潛在市場占有率不夠，競爭者搶先占領同類產品市場

定義 新創IC設計公司的產品開始進行銷售，但尚未獲利，

投入資金的風險依然很高 
內部風險 可能會出現創業者管理能力不夠、製造成本過高、財

務控制等內部風險 

成長期 
 

外部風險 可能產品競爭力不夠、市場成長緩慢、企業行銷策略

錯誤、新產品、新技術出現 
定義 新創IC設計公司開始產生獲利，但現金流量少，風險

已下降 
內部風險 可能是管理不夠規模、無法適應大企業的規模運作、

獲利不足以支持企業繼續擴大。 

擴張期 
 

外部風險 可能是預料之外的競爭者出現、市場需求衰退。 

定義 新創IC設計公司快速成長，市場也漸漸接近飽和狀態

內部風險 投資風險較低，但仍有可能會有管理者流失、財務控

制失當的內部風險 

成熟期 
 

外部風險 市場成長率降低、公司上市受阻的外部風險。 
資料來源：本研究整理 
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經營困境 
 
 
 
 
 
I. 種子期 

1. 經營團隊能力不足..........................................................□ □ □ □ □ 
2. 資金風險大（如設計的產品可能無法生產、 

成本太高、開發延遲等）........................................□ □ □ □ □ 
II. 創建期 

1. 資金控制問題（資金消耗過多）..................................□ □ □ □ □ 
2. 產品不符合市場需求之重點： 

A. 產品開發過程中太過技術導向而不夠市場導向....□ □ □ □ □ 
B. 產品上市時間太慢或時間點不佳............................□ □ □ □ □ 

III. 成長期 
1. 管理階層無法吸引人才..................................................□ □ □ □ □ 
2. 財務控制與資金需求......................................................□ □ □ □ □ 
3. 面臨是否走自有品牌的抉擇..........................................□ □ □ □ □ 

IV. 擴張期 
1. 在市場上的競爭態勢漸漸下降......................................□ □ □ □ □ 
2. 資金負擔加重..................................................................□ □ □ □ □ 

V. 成熟期 
1. 營運關鍵與市場態勢完全取決於速度..........................□ □ □ □ □ 

同意程度 

非
常
不
同
意 

不
同
意 

普
通 

同
意 

非
常
同
意 
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因應之道 
 
 
 
 
 
II. 種子期 

1. 經營團隊能力不足 
A. 協助管理團隊的尋找、遴選或直接指派................□ □ □ □ □ 
B. 協助研擬完善之業務計畫........................................□ □ □ □ □ 
C. 其他建議____________________________________________________ 

2. 資金風險大......................................................................□ □ □ □ □ 
A. 利用創投業者關係網路尋找技術專家進入協助....□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

III. 創建期 
1. 資金控制問題 

A. 以其既定之財務狀況與運用進行檢視與建議........□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

2. 產品不符合市場需求 
A. 由下游之需求引導投資標產品上市之時點............□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

IV. 成長期 
1. 管理階層無法吸引人才 

A. 進行薪資與分紅配股制度的重新調整.................. □ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

2. 財務控制與資金需求 
A. 協助資金利用的監控與諮詢....................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

3. 面臨是否走自有品牌的抉擇 
A. 創投業者利用網路關係協助解決投資標 

的解決行銷瓶頸.....................................................□ □ □ □ □ 

B. 其他建議____________________________________________________ 
V. 擴張期 

1. 在市場上的競爭態勢漸漸下降 
A. 以策略聯盟、購併與技術移轉的方式進行產 

品線的延伸與創新，延續市場競爭力.................□ □ □ □ □ 

B. 其他建議____________________________________________________ 
2. 資金負擔加重 

同意程度 

非
常
不
同
意 

不
同
意 

普
通 

同
意 

非
常
同
意 



 

 103

A. 協助改善財務結構....................................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

VI. 成熟期 
1. 營運關鍵與市場態勢完全取決於速度 

A. 檢視投資標的在市場回應能力................................□ □ □ □ □ 
B. 其他建議____________________________________________________ 

 

 


