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前言 

此文章從晚期投資人角度出發，談論新創企業在面臨掛牌階段時，需要考量到市場對於企業

評價的因素會有哪些，最後再簡單帶過幾個臺灣晚期階段獲投的例子。 

 

一、談談新創企業獲利 

晚期投資人鎖定的多屬於 B、C、D 輪後的中晚期階段的新創企業，也就是處在面臨掛牌階

段的新創，投資人通常認定的指標性案子多以規模成熟、有穩定營收、大股本的企業為主。但對

於某些產業可能即使已經運行到中後期了，仍缺乏穩定的現金流收益，也許是有過人的技術但需

要渡過一段燒錢階段才得以商業化，或者是容易受整體經濟環境影響而沒有穩定性營收。 

對於投資早期階段的創投而言，低資本、沒有營收的新創是可以接受的，因為其重視的是商

業模式、創業故事；但是對於中晚期投資人而言，投資缺少穩定營收的企業會更加審視，需要看

更多面向。因為市場上給的價值會取決於許多因素，其中一個因素就是獲利，獲利如果不漂亮將

影響的是後續市場給企業的價格，也會間接影響到市場的話題性。 

AI、區塊鏈屬於早期投資熱門領域，部份天使、早期投資人都是挑這些領域賽道做投資的，

也就是看好哪個產業領域，就全面投資該領域新創企業。但是對於晚期投資人，則不是這麼一回

事，企業布局領域倒是其次。此階段由於接近掛牌退場階段，因此投資人看重的不再單是具有潛

力爆發性的新創企業了。而是偏好符合具有穩定的收益率、營運波動性較小的企業。簡單來說，

早期創投追求的是企業的轉折爆發點，後期投資人則是尋求企業的穩定獲利點。 

為什麼這些東西重要？因為新創企業在萌芽期間，就需要設想未來的退場方式為何。甚至在

向投資人募資時，商業計劃書的撰寫也是要提到未來的現金流模式。既然中後期投資人對於投資

新創這件事，最重視的點在於新創能否帶來穩定的獲利能力，是否有穩定的報酬率。那麼新創企

業得預設在走向退場的前幾年，就該站在晚期投資人的角度，產品要能夠創造出穩定的營收能

力。 

如果是團隊以自身技術等無形資產(專利、智慧財產權)換取股權方式，通常存在於新創企業

的前期階段，但走到中後期幾乎看不太到太前段的東西，對於投後面的人而言，會看的有前期的

人投了多少成本進來，早期階段VC投資幾乎是用估值去換算一股多少錢。但在面臨退場階段時，



晚期投資人只在乎新創企業在調整符合上市櫃規則時，一股多少錢與換算成本是多少，以及設想

早期投資人在掛牌後是否有想退場的想法。 

談到企業掛牌的原因，不外乎是需要市場上的資金或者藉市場的熱度吸引到人才。但是對於

某些企業財務狀況是一直有穩定的收益，也不需要市場上的資金，而想要選擇默默經營，可能就

不會選擇掛牌了，而上述問題是否為資本市場不活絡的因素，也是一個值得探討的問題。 

 

二、談談新創企業資本額 

資本額是指設立公司時股東所投入的總金額，簡單來說就是準備了多少資金，作為運作公司

的初始財產。過去在設立公司時，有所謂的最低資本額限制，而現今相關法規已廢除，不再有相

關限制，但資本額仍需要足夠支撐公司相關支出成本。 

一般而言，建議新創的初始登記資本額設定不要過低，才得以支付零零總總的公司開銷花費，

避免資金周轉不過來的窘境。而資本額由於是作為公司運作的一筆資金，故是可以拿來做使用的，

最短只要在銀行放置兩天即可做動用。1
 

在公司登記時，會有資本總額(又稱額定資本額)與實收資本兩種，資本總額是一開始依據公

司章程約定好的，而實收資本額則是實際收到的金額。資本總額以內的股數可以分多次來發行，

之後透過再次投資，慢慢增加所累積的實收資本額。白話來說就是資本總額的值是可以小於實收

資本額的。 

例如公司一開始資本總額設定為一百萬，以每股十元劃分共有十萬股，若原始股東共出資三

十萬，此時可取得三萬股。過了一段時間後，假使原始股東想再次投資七十萬而取得七萬股，僅

要通過董事會決議，即可發行新股數作股數且變更登記，此時資本總額就等於實收資本額。後續

如果公司想以股權換得外部投資人的資金挹注，由於公司章程約定的資本總額已經全數發完，需

要召開公司股東會修改章程而調整資本總額，由於程序上較花費時間，因此多數公司一般將資本

總額設定較實收資本大，使得發行新股的流程更為快速。 

但也不代表公司設立時設定的資本總額越高越好，如設定太高之後實收資本分次到位時，都

要進行變更登記，使得行政流程繁複。且政府公開資料就會揭露公司的資本總額與實收資本額，

故對於股東人數不多的小型企業，比較好的做法是設定資本總額與實收資本額相等。 

過去 80、90 年代由於台灣硬體產業迅速發展，處在資本密集度高的社會下，使得當時所成

立的新創企業平均資本額較高(如圖一)。而後隨著硬體產業逐漸走向成熟，低資本的新興產業崛

起，使得新創企業的平均資本額從兩千萬降低至五百萬，這也符合現今台灣企業軟體實力逐漸起

色，無須仰賴重資本的產品業務範疇更為多元，可以說是在智慧型手機的普遍應用下，手機應用

程序的開發技術就可促使一家新創企業的誕生，而不需要投資眾多的設備資本。 

                                                           

1 「到銀行開完公司籌備處戶頭、存入資本額」一天、隔天即可至銀行「申請存款餘額證明」，申請完存款餘額證明以

後，資金即可動用，因此資金最少需於銀行存放兩天以上。 



根據 2018 台灣新創生態圈大調查，掛牌募資是新創企業所面臨的重要議題。那麼資本額太

小的話，可能對掛牌造成什麼問題呢？從中後期的投資人觀點，端看新創企業較合適的掛牌資本

額要一億以上，如果有二到三億是更好的。為什麼會這樣要求？是因為考量了流動性的問題，資

本額小的話在市場的流動籌碼就不多。掛牌後所要考慮的就是之後能吸引誰來買？輕資本額的企

業可能面臨隨便買就漲停的問題，要賣的話就難以找到需求方。因此新創企業如果要朝掛牌的方

向走，就必須預設準備好這些問題的解藥以便滿足市場期待。 

 

資料來源：主計總處，天下雜誌繪製 

圖 1、台灣公司平均資本額 

 

三、臺灣中晚期新創企業的例子 

新創企業獲投 B 輪到 C 輪，所代表的含意是其技術已經成熟，處於能夠規模化其商業模式

的階段了。進入 C 輪的企業，在其業務市場具有一定程度的影響力，也逐漸準備進入掛牌階段。 

以台灣新創企業來說，多數獲投仍落在早期階段，對於中晚期階段獲投的例子尚屬少數。如

定位為媒體的關鍵評論網，是一個提供新世代觀點、以新穎角度切入的網路平台。2018 年獲投

Ｃ輪 300萬美元，包括了多家投資有限公司、Hazel Asset Management、華登國際、North Base Media

基金等投資人。 

AI 新創公司沛星科技 Appier 獲得日本軟銀、LINE、NAVER 等共同投資 C 輪 3,300 萬美元，

Appier 內容業務聚焦於開發企業 AI 平台並擴大應用領域，協助各行各業善用人工智慧布局商業

策略，目前除了積極招募全球頂尖人才外，也在亞洲多個地區設有營運據點。 

以及被認為是獨角獸候選名單的 Gogoro，是知名的電動車開發商，於 2017 年獲得淡馬錫控

股 C 輪投資 3 億美元，近期更獲有 72 億台幣的聯貸案。目前在臺機車掛牌數已超過 14 萬輛，

未來更會與台灣傳統車廠進行合作進程。 

 



四、總結 

總而言之，對於中後期投資人而言，所追求的就是穩定的收益率，雖然賺的報酬率也許不如早期

就布局的投資人，但相對的所面臨的風險也較小。處於早期階段的新創企業營收獲利波動性較大，

但對於中後期投資人來說，這可能會抵銷所累積的穩定報酬率，因此在布局的思維就是從不同的

角度來出發的。而新創企業在規劃未來面臨商業週期時，除了評估自身資金能支撐企業走多久外，

更要在早期階段就推算未來可能的退場機制，及早設想所可能面臨的情境，以因應做充分的準

備。 


