
第六章   結論 

 

    目前創投事業因高科技產業的急速發展而成長，然而創投事業加入創

業公司的營運後，衍生諸多問題，例如無法解決資訊不對稱所產生之道德

危機、對企業無法提供有效而關鍵性的管理諮詢建議。故近年來的文獻開

始重視創業天使資金，希望藉由創業天使的加入解決創業過程中所產生的

諸多問題。 

 

創業天使除了供應創業公司種子期及創建期所必需的資金外，也提供

諮詢服務與輔導技術，對增進創業公司附加價值扮演關鍵性的角色。然而

在國內卻少有文獻以理論模型來詮釋創業天使、創投事業及新創事業間的

關係。故本文以加入創業天使角色的Elitzur and Gavious(2003)模型作

為本研究的理論基礎。 

 

Elitzur and Gavious(2003)以創業天使、創投事業、創業公司的三

方模型來討論創投過程中所產生的道德危機問題。該文僅考慮創業天使加

入後對創投事業與創業公司投入水準的影響。有鑑於此，本文加入政府的

租稅政策，試圖解釋政府對創投事業與創業公司課資本利得稅會導致經濟

個體投入過低，整個社會的收入無法增加的情況。最後，將政府預算平衡

的限制式納入模型運作中，進一步求得各種租稅政策對三方投入的影響。

茲將本研究的結論整理如下，並將其與基本模型之比較列於表6-1、表6-2。 
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表6-1  基本模型與本文結論之比較-加入資本利得稅情況 

 

無資本利得稅 

 

加入資本利得稅 

 

 

基本模型 

 

無預算平衡限制 有預算平衡限制 

市場 

均衡 

創投和創業公司私

人所決定的投入水

準過低。 

課資本利得稅後

使雙方的投入水

準更為惡化。 

即使有補貼，然而不涉

及誘因，投入水準和無

預算平衡限制相同。 

道德危機問

題所產生之

外部利益 

雙方對整個計畫均

有外部利益。 

對計畫仍有外部

利益，但因課稅使

得外部利益減低。

總額補助對創業公司誘

因無影響，外部利益減

低情況與無預算平衡限

制相同。 

訊息 

賽局 

僅能排除創業公司

獲得天使資金但卻

不投入努力的情

況。 

三方資本利得降

低；結果與基本模

型相同。 

因總額補助使三方利得

較無預算平衡限制高；

結果與基本模型相同。

道德危機解

決機制 

創業天使加入僅能

解決部分道德危機

問題。 

與基本模型相同。與基本模型相同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 51



表6-2  基本模型與本文結論之比較-假設預算平衡情況 

 

加入資本利得稅 

有預算平衡 

創投事業 

創

業

公

司

創業天使 

 

 

 

無 

資 

本 

利 

得 

稅 

 

無 

預 

算 

平 

衡 

課單一資

本利得稅

加上三方

總額補貼

資本稅 總額稅 總

額

稅

資本稅 總額稅

持股

比例 

不確

定 
無影響 

創投

事業

投資

金額 

低於 

效率 

水準 

與無資

本利得

稅情況

比較， 

投資金

額降低 

降低。即

使有總額

補助，但補

助對誘因

無影響，

投入水準

和無預算

平衡相同

降低，

大於對

創業天

使課稅

補貼下

的投資

金額 

提高，

無法判

斷各種

總額補

貼效果

的投資

金額 

提

高

降低，

大於課

單一資

本利得

稅及補

貼之投

資金額 

提 

高 

創業

公司

努力

水準 

低於 

效率 

水準 

與無資

本利得

稅情況

比較， 

投資金

額降低 

降 

低 

降低，

大於課

單一資

本利得

稅的努

力水準

提 

高 

提

高

降低，

大於課

單一資

本利得

稅的努

力水準 

提 

高 

創業

天使

投資

金額 

低於 

效率 

水準 

降 

低 

降 

低 

降低，

大於課

單一資

本利得

稅的投

資金額

提 

高 

提

高

降 

低 

提 

高 

創新

產業

收入 

低於 

效率 

水準 

降 

低 

降 

低 

降 

低 

提 

高 

提

高

降 

低 

提 

高 
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由本文可歸納出下列幾項結論： 

(一) 政府課徵資本利得稅後，會損害創投事業與創業公司投入資金與努

力水準的邊際利益，造成雙方的投入水準更為扭曲，形成無效率的

投入水準。即使創業天使加入，雖然能減輕部分道德危機問題，但

其本身所投入的資金水準也因資本利得稅的課徵，而呈現無效率的

狀態。故在考慮整個社會的整體利益下，政府實不應對創新產業的

參與者課徵過重的資本利得稅。 

 

(二)  在課徵資本利得稅時，會使雙方投入帶給整個計畫的外部利益下

降。即使如此，創投事業與創業公司自身所決定的利潤極大化投入

及努力水準仍無效率。資本利得稅的課徵與否不影響訊息賽局的結

果，即僅能排除創業公司尋求天使的資金協助後卻不投入努力的極

端無效率狀況，而無法完全解決道德危機問題。 

 

(三)  有關政府所設計的租稅制度中，即使政府課單一資本利得稅搭配對

三方的總額補助，仍無法避免使三方的投資水準及整個產業的營收

下降，社會無法達到有效率的狀況。政府欲獎勵投資者與創業公司

積極參與創新產業，應利用對單方資本利得補助搭配與誘因無關的

進入稅才能使三方的投資水準皆增加，整個社會的利益上升。其他

稅制，如對創投事業及創業天使的資本利得補貼搭配對其投入資本

課稅所得出的結果，因牽涉到降低誘因，即使政府對資本利得補

貼，仍無法避免三方的投入水準皆降低，整個社會蒙受損害的情況

發生。 

 

(四) 就創業公司投入努力水準方面：本文所得出之結果為三方課單一資

本利得稅及單方的課資本稅搭配補貼皆會使創業公司的努力水準下
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降。但在下降程度方面，對創投事業單方課稅補貼與對創業天使單

方課稅補貼所導出的創業公司努力水準大於三方課稅補貼的努力水

準。由此可知，政府在做決策時，寧願選擇單一補貼課稅下的政策

工具，盡量避免使用單一資本利得稅，否則只會使創業公司的投資

水準更無效率。 

 

 (五) 就創投事業投資金額部分：對創投事業單方課稅補貼所帶來的創投

投資金額大於對創業天使的單方課稅補貼，而創業天使的課稅補貼

又大於三方課單一資本利得稅補貼的水準。此部分仍顯示，政府應

避免使用對三方課資本利得稅搭配總額補貼的政策。 

 

(六)  就創業天使投資金額部分：政府對創投單方課稅補貼下的天使投資

水準大於三方課單一資本利得稅補貼下的水準。其他如創投與創業

天使單方課稅補貼政策下的天使投資金額則無法比較。 

 

(七)  雖然單方資本利得補貼搭配總額課稅方式可以使三方的投資水準

及整個計畫的利益增加，然而何者所帶來的激勵誘因較大則無法從

數學式中得知。 

 

 

 

 

 

 


