
 

 

【名家專欄-杜彥宏】茶餘飯後談創投與天使投

資 

前一陣子，創投一姊 Yvonne Chen 在臉書

上，發表了一篇訊息，說有創投業者公然剽竊

別人的績效。當然，剽竊別人的績效是不對的，

但我想更多人不瞭解的狀況是，為什麼要剽竊

別人的績效？別人賺的錢並不會因此跑到自

己的口袋! 這就要說創投從業人員平常的活

動了。大部分的創投業者都很低調，除了合夥

人為了募資需求，需要高調曝光之外，平常大

家都低調行事，也更增添了這個行業的神秘感。

連我多年的朋友也會問，平常我們都是在做些

甚麼事? 也會有年輕的朋友很感興趣的問，該

怎麼樣才會轉職到這個行業?而我也很難簡單

而明確的說明，因為我也不明瞭其他創投人士

平常都在做些甚麼事，所以藉由創投一姊的小

故事，來做個開場。 

還是先回到原來的問題，把別人的績效說

成是自己的績效，到底有甚麼好處?創投是私

募基金的一種。銀行的投資理專介紹您購買的

基金，是屬於公開銷售，對不特定人募集的基

金。因為是公開、不特定人銷售，所以需要經

過金管會的審核管制，以保障投資人的權益。

而相對於公開募資基金，對特定人、少數人募

集的基金，就是私募基金。募集私募基金的管

理團隊，會針對管理團隊本身過往的經驗與能

力，而有不同的投資目標與操作策略。有些仍

會以上市櫃股票做為投資標的，將公司下市管

理的操作策略；有些以外匯、公債及期貨等不

同商品，但以計算風險組合為操作策略。另外

也有協助企業併購其他公司的併購基金。而創

投就是投資於未上市櫃公司的私募基金。創投

主要的活動就是:募資、投資、投後管理。創投

首先要能募資，再用這筆錢投資達到不錯的績

效，才能有機會再募集下一檔基金。至於如何

能達成好的績效，就是各家創投的經營方法。

有創業過的朋友都知道，募資時期是創辦人心

理壓力最大的時候。而創投更是屬於持續的募

資、持續的產出高績效無限循環的產業。當然，

或許也有些創投不是以投資績效為重點，而是

以產生多少就業人口、產生多少家企業、成就

多少新創募資、或是相關企業協助國家產生多

少GDP。當然我們也會用這樣的數據來給政府

相關單位。最終對創投來說，投資績效是創投

公司經營的指標，而誇大自己的績效，對少數

創投來說變成不得不為的作法。我不瞭解

Yvonne 暗指的是哪家創投管理公司，但是募

資時提供的財務報表等績效是假不了的。努力

的讓自己的基金投資績效卓越群倫，是每個創

投從業人員該努力的方向。 

而如何達成好的投資績效，則是牽涉到創

投管理團隊的合作過程與背景。我加入創投這

個行業是在 2002 年，更早是在網路設備商工

作四年，對於下一份工作仍在研究與摸索的階

段，剛好有學長邀約，需要一位元瞭解網路產

業的 AO(account officer)，經過評估後，我就進

入這個產業。2002 年剛進這個產業時，有熟知

這個產業的朋友就說，這個產業還能加入嗎?? 

當時是 2000 年網路、光纖股剛泡沫大崩盤之

後，科技相關產業都在盤整，網路企業倒閉的

新聞接連發生。我是在這樣的時期進入創投這

個領域，自己也時時在思考，如果創投這個行

業，沒有所謂的景氣循環，還會是一個產業嗎??

當時也有許多朋友，也是在這個時期從產業界

轉職到創投這個領域。就我的觀察，台灣的創

投應該可以分為三個時期:1990 年到 2000 年；

2000 年到 2010 年以及 2010 年以後。自 1982

年當時政務委員李國鼎先生從矽谷考察回來，

引進創投制度，於 1983 年頒布「創業投資事

業管理規則」後，1984 年台灣成立了第一家創

投「宏大創投」。1986-1990 年行政院開發基

金與交通銀行籌資八億元，成立第一期創投發



 

 

展種子基金，協助成立了漢通創投(美國 H&Q)、

和通創投、全球創投、歐華創投等。是第一波

由政府啟動的創投設立潮，到 1994 年時創投

公司只有 21 家，但是隨著台灣電子產業的大

爆發，1996年到 1999新設的創投公司就有 126

家。爾後因 2000 年促進產業升級條例修訂，

取消創投股東投資抵扣優惠，投資人投資創投

的誘因消失。在 2002 年則有政府另一波的創

投發展推動，當時提出「挑戰 2008 國家發展

重點計畫」鼓勵民間投資創投。當時計畫由國

發基金出資 300 億元，搭配民間投資 700 億

元，預計可以引資 1000 億元的資金到創投，

提供創業家的資金活水。在 1995 年進入創投

這個領域的前輩，大部分在 2000 年前就可以

退休了。當時是台灣創投產業最好賺錢的年代，

很多人靠著投資未上市股票，快速的累積資產。

當時，也是當時創投基金績效最好的時候，靠

著台灣電腦電子業的蓬勃發展，很多科技新創

公司，從公司創立到股票公開市場交易，只花

不到幾年的時間。在這段時光裡，創投老闆扮

演著重要的角色，依靠老闆以前的業界人脈，

尋找案源並爭取投資額度。創投的老闆多是從

產業界出身，或是從工研院出來。當時的投資

主力在電子業，投資的重點在進口替代。公司

生產可以取代進口產品的零件，很容易在相關

的上下游供應鏈中切入市場，而創業家很多都

是創投老闆的同學、同事、朋友、供應鏈，爭

取投資額度，創投老闆扮演了重要的角色。 

2002 年政府的「挑戰 2008 國家發展重點

計畫」計畫，鼓勵民間投資創投，也成立了許

多新創投公司，並吸引新面孔從產業界進入創

投行業，我也是在這個時期轉職進入創投產業。

當時的環境確實不如 1995 年時候，原本的進

口替代優勢已經減弱，主要的原因是外商不再

採取轉移新產品，而是產品直接殺價與台廠競

爭，同時系統零件的採購權，也被原廠要求指

定供應商。原有的投資策略優勢慢慢的消失，

投資電子業新創公司的回收期也拉長。同一時

期，中國大陸成了世界工廠，中國對於製造業

電子產業供應鏈的投資比台灣更為積極，也讓

電子業新創公司面臨更嚴苛的產業環境。當時

仍是創投行業熱絡的時期，由於有政府「挑戰

2008 國家發展重點計畫」，而成立的眾多創投

公司，有一定的資金需要去投資，但是投資的

環境已經改變了，如果仍沿用 1995 年的做法，

則績效不容易達成。譬如某創投公司在 2016

年 6 月的新聞稿，「其品牌基金在十年後達成

總投資報酬率約達 30.8％，換算年化投報率約

為 3％。期再造基金 總投報率達 20.9％，換算

年化投資報酬率約 2.7％，兩大創投基金表現

皆優於不少同期成立的創投基金」。可見得當

時創投基金在投資壓力下，好案子很容易拿到

資金，甚至於差強人意的案子也獲投資。當時

有為數不少的創投基金，十年後仍然無法回本

給股東的情況，多有所聞。我認為創投如果能

成為一個「產業」，應該會有該有的產業景氣

循環，唯有經過不同階段的循環中，仍能表現

優異，才有汰劣存優的機制，也才能彰顯創投

公司的營運計畫與績效。如果所有的創投公司

的績效都一直很好，隨便做也能有超高報酬，

這樣將會持續吸引更多的資源進入創投基金，

直到每家公司的高績效被打破；相反的，如果

所有創投公司的績效都一直不好，則將沒有資

源會再投入創投公司，則台灣將不會再有創投

這個產業。創投如果是好的產業，能協助階級

流動，能協助創新創業的發展，對社會有價值，

政府就應該要盡力協助，譬如行政院國發基金

多年來投資了很多創投基金，累積了不少創投

公司資料與績效，經由這些資料的分析，從中

篩選優秀的創投團隊給予支持，協助績效好的

創投團隊持續經營，並協助創投團隊跨世代的

傳承，則對於台灣整個經濟，將有長遠的影響。 

2012 年以後，整個創投行業又有一番變化，

就是投資與育成/孵化的整合。從 2005 年 Y 

Combinator 開創創業加速器的潮流，慢慢擴展

到全美國以及世界各地，新創團隊開始有了與

募資以及業師資源對接的管道，新創公司與創

業家的數量也開始大增，而台灣也從 2010 年

開始出現創業加速器的熱潮，最後連台灣最大

的創投集團中華開發金控也於 2017 年成立了



 

 

中華開發創新加速器，我本身也協助過交大加

速器擔任顧問或導師，對於加速器的做法也略

有瞭解。創投與加速器本身其實是合作的關係。

有些同時擔任加速器又同時擔任創投的機構，

應該對營運的流程要有個準則。我們曾經要投

資一個創業團隊，對方曾在台灣最早的加速器

孵育過，我們經過評估後，決定投資這家團隊，

但最後投資額度已經被加速器分配走了，最後

我們沒有額度投資。我們很樂見創業團隊能順

利募資、順利發展。對於加速器這種作法也沒

有覺得不妥，畢竟，運作加速器的目的就是為

了投資機會。但對於創業團隊來說，這就要注

意點，如果新創團隊進入這個加速器後，不能

獲得其資金的投資，對於創業團隊日後的募資，

就需要更好的條件來說服其他的投資人，因為

對投資人來說，最有錢也最瞭解你的加速器導

師，都不認同你、投資你，參加 Demo day 就

可以吸引其他投資人嗎?加速器運作如果有黑

箱，這個黑箱就有無限的想像空間。最好是像

中華開發創新加速器的運作流程，會先行投資，

再後續加速作為加速器運作的準則，否則加速

器出來的團隊，加速器自己都不投資，要如何

說服其他的投資人。 

近年政府力推創新創業，且創投也慢慢的

廣為人所知悉。常常碰到年輕的朋友，很想瞭

解如何進入創投這個領域。我也對於創投公司

的 AO 應該要有怎麼樣的特質? 思索了很多年。

創業投資或是天使投資的主要決策的重點，在

創業團隊的特質。那創投公司的 AO 是否也有

這個職務所需要的特質呢?需要主動積極、挑

戰風險的特質嗎??如果AO也有承擔風險的特

質，在看了這麼多的創業團隊後，AO 也會很

容易跳入進行創業活動。如果 AO 是保守型的

特質，那麼 AO 又如何去進行高風險的投資活

動?我認為創投公司的 AO 應該要有創業家的

特質，主動、積極、承擔風險，並且對新奇的

事物充滿熱情與好奇。對於各種新奇的技術、

商業模式、做事的方法都有興趣瞭解。平常會

接受各種資訊，並加以思考判斷。對於創業過

程中所需的資源與方法也都積極瞭解。至於是

否要企管所畢業?我覺得 AO 的個人特質比較

重要。同樣的，有這樣特質的人，不管是否加

入創投行業、或是加入創業團隊、或是在大企

業任職，其實都會是個人才，不管在哪個行業

任職，都會有傑出的工作表現。在大公司工作?

新創團隊?或是跳去創投公司工作，都只是每

個人的機緣與選擇，沒有誰優孰劣。創投公司

尋找AO有兩種模式，一種是應聘應屆的MBA

畢業生(如台灣最大的中華開發金控)，一種是

招募已於業界工作多年的產業人士。而會招募

業界人士的創投公司，會以創投基金規劃的投

資重點為主。譬如計畫投資在生技、人工智慧、

或是物聯網等產業，就會以此招募相關的業界

人士。所以，轉職是靠機緣，將自己的特質與

能力培養好，這樣不管是在哪裡工作，就能有

傑出的表現。另外，成功的專業經理人與成功

的創業家，有很多特質是相同的，這是他們得

以成功的因素。但是專業經理人與創業家還是

有些不同。事業經理人在有組織、有資源的地

方，努力工作獲得職涯上的成功。創業家在沒

有組織、沒有資源的地方，努力的整合組織、

累積資源。慢慢的累積各種小成功，得以吸引

更多的資源。專業經理人傾向規畫大計畫，說

服主管/老闆/股東的同意，爭取足夠的資源，

然後執行。我們常常看到有新創團隊陷入雞生

蛋、蛋生雞的問題，預計規劃大規模的投資，

來執行營運計畫，並以執行後的成果來評估團

隊的價值。對於創業家型的創業團隊，則會去

努力的創造累積各種小成功，並以各階段的成

果讓投資人來評價團隊的價值，而不會糾結在

雞生蛋、蛋生雞的問題上。專業經理人特質與

創業家特質一定是互斥嗎? 專業經理人也可

以擁有創業家特質，這樣的人在大組織中，會

善用資源做組織內改革或是改善。 

投資是為了獲利，有獲利就會有風險，投

資在高獲利的產品就要承擔高風險。而專業的

投資人，則是努力的在保持(或是提高)高獲利

的情況下，盡力的降低風險，譬如實地查核 

(due diligence)的過程，就是在降低未知的風險。

在同樣的環境中，如果能保持獲利倍數相同的



 

 

情況下，誰能積極降低失敗的機率，整體的投

資績效就會脫穎而出。政府目前也對早期投資

提出政策上的引導與補助，包含「個人投資高

風險新創事業公司適用所得減除辦法」與國發

會「行政院國家發展基金創業天使投資方案」，

對成立兩年內與三年內的新創企業的投資稅

務抵減或是共同投資的政策。個人也樂見台灣

天使投資人更為的活躍。對於有興趣投資新創

企業的投資人，該要如何進行才能達到最好的

效益呢? 我會建議做自己最擅長做的事。美國

有篇研究報告，分析早期投資能獲得成功的投

資人有三個特點。一是投資人投資在自己所熟

悉/擅長的專業領域；二是投資人投資前的評

估期很長；三是投資人投資後花了很多時間在

協助新創團隊。就像有人選擇投資股票，有人

選擇投資房地產、外匯、期貨或是權證。每個

人就自己的取捨，而做不同的選擇。喜歡短期

操作的，就得面對高張壓的生活型態，但也有

人不想天天盯盤影響生活品質。同樣，如果對

於輔導創業團隊深感興趣，而且又有多餘的時

間可以進行研究與輔導，投資人親力親為是最

為的恰當，這樣可以把每次的投資風險，以自

己的力量盡量的降低。或是可以參加投資早期

企業的各種團體，譬如「台灣天使投資協會」

等。其秘書長蘇拾忠先生之前擔任創投公會祕

書長多年，對於創投公司的運作瞭如指掌。目

前以「台灣天使投資協會」秘書長身分協助投

資人與輔導創業團隊；又或是參加各類的天使

投資協會與各大學的天使投資俱樂部組織等，

可以維持自身的生活型態，又能投資協助早期

新創事業。 

對於創投公司來說，募集到資金只是開始，

能夠給投資人豐碩的獲利才是成功。而怎樣的

績效才算豐碩呢?個人覺得創投公司，募集一

檔基金，十年後應要能達成一倍以上的獲利

(投資十元，回收二十元)，這樣的年複合投資

報酬率 (IRR)為 7%。如果十年後獲利只有三

成，年化報酬率只有 3%，如果考量風險因素，

其實是比存款還差的投資報酬。所以，不管是

打算自己操作，或是委由他人操作，目標應是

倍數以上的獲利。 

最後，對於投資後投資人如何與新創團隊

互動?這是很多投資人與新創團隊的難題，從

不同立場會有不同的看法。有些新創團隊與天

使投資人認為，投資人只要給錢就好，投資人

對團隊經營不該有任何的意見。這樣的投資人

與團隊，認為投資人過往的經驗，只會造成新

創企業經營的困擾。同樣的，我也看過有心懷

不軌的投資人，在投資合約書中設下陷阱，或

是博弈條款。投資人也應當拿捏與創業團隊互

動關係，新創公司的風險是由團隊承擔，而不

是投資人自己在創業，所以該讓團隊有學習與

犯錯的空間。該如何互動?沒有簡單的答案。對

於喜歡單打獨鬥的創業團隊與投資人，我尊重

他們的操作模式，當公司是獨資企業時，自己

要怎麼操作，關起門來都是自己的事。但是接

受外部投資人的投資後，就要把外部投資人的

意圖放進公司的發展方向。對團隊來說，慎選

投資人是非常重要的，雙方事前溝通好，可以

避免事後的口水之爭，投資後如何與創業團隊

互動，早在投資前就應該要能彼此清楚瞭解了。 

本文作者杜彥宏，為交大天使投資俱樂部  執

行委員、雙魚創投合夥人、麗智科技執行副總

暨共同創辦人。 


