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第 297 場工商講座會議紀要 

主辦單位：中華民國工商協進會 

時 間：109 年 7 月 28 日(星期二)下午 2 時 

地 點：台北國際會議中心 101B 會議室 

主 題：全球創投趨勢與新創觀察 

主講人：台灣經濟研究院研究六所范秉航副所長 

 

摘要： 

 

本場講座內容分為三部分，全球創投市場趨勢、獨角獸是如何誕

生的、台灣新創環境的現況與問題 

創投以基金觀念理解，國內主要是公司制、國外較多是合夥人制，

國內外便有不同的區別，新創企業或創新創業的定義，何謂新創，一

般而言，2010 年後成立的公司，技術創新、商業模式創新例如 UBER、

Air B&B，或兩者兼具，第三部分內容包含募資輪次及其相關內容， 

 

壹、全球創投市場綜述 

掌握全球創投(Venture Capital，簡稱 VC)市場脈動，國際上有四家

權威機構發布的分析報告或資料庫統計值得關注，包含 Preqin 定期發

布的季報及年報、PWC 與 CB Insights 合作發表的 MoneyTree Report

季報、KPMG 利用 PitchBook 資料庫數據撰寫的 Venture Pulse 季報，

以及創投資料庫公司 Crunchbase 定期發表的分析報告。由於四份報

告數據取得基礎各異，所揭露之數據內容與詳細程度亦有不同，為提
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供較為全面之趨勢探討，本講座將依不同議題，援引不同機構報告數

據作為說明基礎。 

一、全球創投市場趨勢 

依據 KPMG 於 2020 年第二季 Venture Pulse 報告中提供之數據，

當前全球創投市場呈現如下趨勢： 

(一)整體投資件數下滑，較多資金傾向於晚期投資 

新創企業營運週期所經歷的不同募資階段及其特色包含：1. 種子

輪(Seed Round)、天使輪(Angel Round)，此階段為創意發想到早期客

戶建立，募資金額約為 100 萬至 500 萬美元；2. A 輪(Series A Round)

為市場驗證階段，募資金額約為 500 萬至 1,000 萬美元；3. B 輪(Series 

B Round)為大量規模化階段，募資金額約為 1,000 萬至 2,500 萬美元，

以後每個輪次的募資金額均較前一輪次更為擴大。 

一般將 A、B 輪視為早期投資階段(Early VC)，C、D 輪之後的輪

次則歸於晚期投資階段(Later VC)，種子輪、天使輪及早期投資的特

色為風險高、交易金額小、件數多；晚期投資的特色為風險低、交易

金額大、件數少。透過 Venture Pulse 提供的圖表可明顯看出，過去全

球創投市場交易件數一如預期呈現 Seed/Angel 高於 Early VC 高於

Later VC 的現象。 

然而，近年來全球創投市場出現整體投資件數下滑、資金傾向於

晚期投資的轉折。首先在投資件數部分，2020 年前二季全球創投市場

遭受新冠肺炎(Covid-19)疫情影響導致交易件數銳減，然 Venture Pulse

報告揭露，實際上 2016 年至 2017 年間 Early VC 投資件數便已超越

Seed/Angel，顯示出有較多的創投資金落在相對晚期的新創項目，復
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以 2018 年來，創投圈囿於諸多新創企業上市後不斷腰斬的市值表現，

更加傾向於保守看待早期投資項目，導致整體投資件數下滑趨勢明顯。 

其次在資金投資部分，2020 年前二季 Early VC 投資件數雖然大

幅下滑，然而創投市場上的交易金額減縮幅度並不凸出，對照 Later 

VC 交易件數少、金額大之特性，顯示出創投資金更傾向於投資在較

為晚期的項目，甚至傾向於加碼挹注在既有項目上，以減少疫情衝擊

帶來的投資損失。 

 

(二)交易金額的中位數規模持續放大 

新創企業每一筆交易金額的中位數規模(Median Deal Size)持續

放大，對比 2013 年交易金額之中位數，2020 年前二季種子輪交易

金額為 170 萬美元，資金規模放大 3.4 倍；A 輪為 800 萬美元，規
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模放大 2.67 倍；B 輪為 1,960 萬美元，規模放大 2.8 倍；C 輪為 3,570

萬美元，規模放大 2.98 倍；D 輪以後為 5,500 萬美元，放大 3.44 倍。 

(三)交易前估值逐年提升，惟種子輪略有下滑 

新創企業交易前估值(Pre-money Valuation)係指該公司在接受投

融資前的價值，而交易後估值(Post-money Valuation)則是納入新一

輪次交易金額後的價值，外部投資人往往用交易前估值確定投入資

金所應獲得之相應股權。整體而言，募資市場上交易前估值的中位

數金額大致呈現逐年提升狀態，2020 年前二季交易前估值之中位

數，A 輪為 2,330 萬美元，較前一年增加 16.5%；B 輪為 7,000 萬美

元，較前一年增加 8.02%；C 輪為 2 億美元，較年一年增加 42.8%；

D 輪以後為 4.75 億美元，較年一年增加 15.15%。惟種子輪交易前

估值較前一年下降 7.7%，為 600 萬美元，推論係因早期項目風險較

高、外部投資意願降低，估值亦隨之降低。 

(四)新創企業首次募資交易量萎縮但資金仍在 

首次募資(First-time Venture Financing)係指新創企業在市場上獲

得第一筆機構投資人挹注資金的交易活動，2018 年和 2019 年是首

次募資市場最活絡的年代，其中 2018 年交易量 8,352 件、成交金額

377 億美元，2019 年交易量 7,490 件、成交金額 282 億美元。2020

年前二季首次募資市場大幅萎縮，交易件數降至 2,439 件，交易金

額 102 億美元。范副所長認為，雖然交易金額大幅下降，但投資者

參與募資的意願及資金仍在，只是將更為慎選「對」的投資標的。 

(五)疫情期間獨角獸輪活動以追加投資為主 

新創企業中的獨角獸(Unicorn)係指成立未滿 10 年、交易後估值
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超過 10 億美元的公司，獨角獸輪(Unicorn Round)的定義有二，一種

是投過募資成為獨角獸，亦即透過此輪交易後企業估值超過 10 億

美元，另一種是對現有獨角獸企業的追加投資。Covid-19 疫情期間，

成熟的獨角獸企業因相對安全而獲得投資人青睞，對現有項目的追

加投資成為此時獨角獸輪交易的主要型態，但整體金額依然呈現下

滑趨勢。 

二、新創投資熱點情況 

(一)產業熱點 

依據 2020 年第二季 PWC/CB Insights 發表之 MoneyTree Report，

不論是交易件數或投資金額統計，新創投資重點均聚焦在數位醫療

(Digital Health)、金融科技(FinTech)、人工智慧(AI)等三大領域。 

數位醫療項目在 2020 年第二季完成 173 件交易，融資金額 31 億

美元，交易件數接近歷史高點，其中最大的融資項目是總部位於紐約

的 Oscar Health，該公司於 2020 年 6 月完成 2.25 億美元的 E 輪融資，

此新創項目兼具數位醫療及金融科技的特性，一方面協助消費者配對

最合適的保險方案，另一方面提供 24 小時遠端醫師諮詢服務，因此

Oscar Health 也位列同期金融科技領域融資項目第五名。 

金融科技項目在 2020 年第二季完成 154 件交易，融資金額 48 億

美元，交易件數雖較前一季略為下降，但融資金額成長近 40%，其中

最大的融資項目是總部位於舊金山的 Stripe，該公司在 2020 年 4 月

的 G 輪融資中獲得 6 億美元，主要業務是提供線上支付軟體服務，

協助電商業者處理網路交易收付款。 
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(二)區域分布 

2020 年第二季 MoneyTree Report 指出，全球創投市場總交易量為

3,812件，成交金額 502億美元，其中以美國為主的北美市場交易 1,479

件，金額 279 億美元，以中國大陸為主的亞洲市場交易 1,348 件，金

額 136 億美元，歐洲市場交易 846 件，金額 73 億美元。范副所長指

出，從 MoneyTree Report 提供圖表看來，全球交易金額相差無幾，惟

交易件數在亞洲地區隨著疫情的變化而有較大的波動。 
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(三) 2020 上半年全球 20 大交易項目 

依據 Crunchbase 資料庫之數據，彙整 2020 年上半年全球 20 大創

投交易項目如下表。 
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三、全球創投機構的募資與退場 

(一)VC 的募資情況 
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作為新創企業資金來源的 VC，其本身也需要透過募資行為取得

創投資本，Venture Pulse 數據顯示，VC 的募資自 2019 年開始反轉向

下，2020 年交易件數由 723 件縮減至 299 件，衰退幅度超過 50%，

慶幸的是整體交易金額並未隨之腰斬，意味著投資者們(Limited 

Partners, LPs)的資金流向更為理性，偏好投入在相對大型且投資績效

出眾的 VC，僅有一成首次參與募資的 VC 能夠成功獲得資金投注(條

狀圖右)。 

2020 年上半年募資表現優異的 VC 包含 Insight Partners 旗下的

Growth Equity Technology Found，其第 11 輪募資活動獲得 95 億美元

資金，NEA 旗下的 17th venture fund 募得 36 億美元資金，其他如

General Catalyst、Lightspeed 等基金管理機構旗下較為大型的基金募

資情況請參閱圖說。 
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(二)VC 的退場情況 

VC 退場一般有「併購」(Mergers and acquisitions，簡稱 M&A)及

「首次公開發行」(Initial Public Offerings，簡稱 IPO)兩個管道，2018

年至 2019 年間有許多大型項目在美國 IPO 上市，例如 2018 年的

Spotify、Flipkart、美團點評、拚多多、小米、海底撈、蔚來汽車等，

2019 年的 Lyft、Pinterest、瑞幸咖啡、Beyond Meat、Uber、Slack、

ZOOM 等。 

從數量上看，約有九成的 VC 投資以收購模式退場，但就金額論，

IPO 的交易規模遠高於前者。2020 年上半年受疫情影響，VC 退場件

數與金額銳減，但仍有幾個令人矚目的大型收購案，例如 VISA 斥資

53 億美元收購 PLAID，Intuit 以 71 億美元收購 Credit Karma、KOCH

以 130 億美元收購 infor、Facebook 以 4 億美元收購 GIPHY 等。 

 

貳、新創企業的價值創造：獨角獸的養成 

(一)種子輪冷卻且周期拉長 

近五年來種子輪交易呈現冷卻趨勢，以美國為例，100 萬美元以

下的交易項目自 2015 年的 3,489 件降至 2,624 件，萎縮近 25%；100

萬至 500 萬美元的交易項目自 3,397 件降至 3,115 件，萎縮近 8%，與

此同時，A、B 輪次的交易項目成長幅度相對穩定，顯見種子輪流失

的資金並未轉移至此。 

此外，新創項目停留在種子輪及其早期階段(pre-seed)的數量較過

去成長三倍且周期延長，2012 年前新創企業在種子輪停留的時間約

為 9 個月，到了 2018 年已延長為 1.6 年。 
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(二)鉅額交易主宰早期投資市場 

創投募資的金額增加，但種子輪的項目減少、停留周期拉長，令

人好奇資金流向了哪些項目?范副所長指出，資金流向了單筆投資交

易金額超過 1 億美元以上的鉅額交易(Mega Deals)，以美國 VC 投資

為例，2018 年單筆交易規模在 1 億美元以上項目，其交易總額達到

610 億美元。 

鉅額資本的投入不僅帶動私募市場的項目價值攀升，豐厚的資金

讓新創企業樂於停留在私募市場中創造價值，進而推遲上市時間表，

過去新創企業平均花 6 至 8 年完成 IPO，現在則延長為 10 至 12 年，

鉅額資本挹注加上時間累積，也促成許多「獨角獸」的誕生。 

知名獨角獸企業如 ebay、amazon、Google 等，均在 6 年內完成

IPO，但其上市前在私募市場的最後一輪估值均未達獨角獸規模，是

上市之後才成為獨角獸，然而近期如 Uber、airbnb、Dropbox 等企業，
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上市時程均延長至 9 年以上，其上市前估值便已超越獨角獸門檻甚

多。 

 

參、台灣新創產業情況 

(一)台灣新創投資概況 

台灣經濟研究院 FINDIT 研究團隊經由長期研究分析，總結當前

台灣新創投資情況： 

1. VC 交易逐年成長，交易件數自 2015 年的 140 件成長至 2019

年的 337 件，交易金額亦由 2015 年的 3.9 億美元成長至 2019 年的 6.3

億美元。 

2. 台灣新創交易約 84.02%屬於種子輪或 A 輪投資，佔總體交易

金額的 52.48%，與前述全球趨勢情況類似，早期件數較多，中晚期金

額較大。 

3. 2015 年至 2019 年數據顯示，台灣新創交易中 50%的項目規

模小於 100 萬美元，對照國際創投的中位數規模，台灣超過五成的交

易項目屬於種子輪投資，尚有極大的發展空間。 

4. 2019 年台灣新創交易金額的平均數為 2 百萬美元，中位數為

82 萬美元。 

5. 從數量上看，台灣新創交易以健康醫療、健康科技最多，第二

大類為電子產業、IOT，相較於其他國家以軟體驅動創新，台灣新創

企業較大比例屬於硬體驅動創新，更專注於既有產業、產品的優化與

加值，而非顛覆。 

6. 從金額上看，健康產業、汽車(主要來自 gogoro 的貢獻)、多
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媒體娛樂、電子產業、區塊鏈是五大主要領域。 

7. 從投資人類別看，公司/公司創投占 58%為主流，此類投資屬

於策略性投資，偏重新創企業所帶來的加值成效。其餘投資人占比分

別為創投基金 44%、國發基金 15%、海外投資人 17%，上述占比由於

不同類型投資者之間具有共同投資項目，因此比重加總超過 100%。 

(二)台灣新創政策與資源 

1. 經濟部中小企業處：為創新創業所需各項資源設置「新創圓

夢網」(https://sme.moeasmea.gov.tw/startup/)，包含創業課程、

諮詢輔導、新創基地空間、各項平台與創業資金補助方案，均可透過

該網站獲得深入資訊。 

2. 亞洲˙矽谷計畫 
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3. 各項創業資源分布情況 
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(三)台灣新創政策與環境問題 

1.需要先釐清的不只是目標(Targets)，更是願景(Vision) 

想培育出甚麼樣的新創企業?預期看到甚麼成果 

營收很高?獲得國際投資?估值超過 10 億美元? 

2.加速器 

本講座會後開放意見交流，與會來賓踴躍提問，現場氣氛熱烈，

共有 50 餘位企業界人士參加，因疫情因素本場講座開放線上直播，

累積觀看次數至截稿為止有 227 次。 

 

 

  


