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前言
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《切蛋糕---創業公司動態股權分配全案》是企業家Mike Moyer
為推廣「合夥人基金」這一概念而撰寫的商業用書，目的在幫助
創業者能在更好的股權分配提案下創立和發展公司，本講義分為
三大單元：合夥人基金、創業失敗與合法化、鯊魚湖創業投資公
司，內容皆參考自此書。



何謂合夥人
基金
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所謂合夥人基金，是每隔一段時間(通常以
月為單位)以一套公平公開的計算公式，將
合夥人從始至今的實質貢獻轉換為理論價
值(未來股權)的一種分配方式。此方法能
解決傳統股權分配帶來的弊端，為發展初
期，尚未能給予成員穩定工資的創業公司
奠定良好的營運基礎。
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合夥人基金的創立有三個步驟：

首先，確立合夥人領導(通常是創始人或是經驗豐富者)來管理基金，
再來是計算合夥人貢獻的理論價值，
最後是依照理論價值算出每個人的股權百分比。



合夥人基金的計算方法
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作者Mike Moyer認為傳統的股權分配方式，無論是事
前或是事後進行，都容易帶來分配過程不愉快，結果
不公平的情況，嚴重影響合夥人之間的合作關係與整
體士氣，最終造成公司走向分裂。因此，他以身為企
業家和投資者的多年經驗發展出一套嶄新的股權分配
方案來解決這些問題。

他將合夥人的生產要素，包括時間、資金(包括現金
與現金等價物)、創業必須的物資和設備、人脈和智
慧財產權等納入計算的項目中，以下是這些項目的概
略計算方式：
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生產
要素

計算方式(理論價值)

時間 小時工資率【年薪X2除以2000 or 時薪X2】X小時數
*2000為一周40小時X 50周工作日
*最高小時工資率為200美元

資金 現金價X4

物資
和
設備

1. 為公司特意取得之投資物將被視為現金等價物
2. 若投資物使用不滿一年，以購買價格計算
3. 若投資物使用超過一年，以轉售價格計算
*投資物必須是營運必要之物而非方便之物

人脈 一般以小時工資率X小時數
銷售成功則提供提成或獎金，未支付的部分以X2計算
*融資小於100萬美元，提成5% ，大於100萬美元，提成2.5%

智慧財
產權

面對有具體價值的創意有兩種支付方式:
小時工資率X小時數+成本計算 or支付特許權使用費，未支付的部分以X2計算



7

以上項目計算完畢後即得到一個合夥人的理論價值(個人貢獻)，再
將單一合夥人的理論價值除以所有合夥人的理論價值(所有人的貢
獻)的總和(作者稱之為理論基礎值)即為該合夥人所占股權的百分
比：

單一合夥人的貢獻/所有合夥人的貢獻=單一合夥人所占股份的百分比
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由於這些數據會逐漸累積再重新計算，也就代表每個時段合夥人所
做的貢獻都不會被忽略而計算到其中，也就保障了合夥人的權益，
不會出現分配到的利益少於或多於所付出的貢獻的情況，讓合夥人
們都能感到公平而開心地參與其中，對事業充滿熱情與動力。
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舉例說明

我們用上述理論來舉一個例子：
小明和小華原本在私人公司上班，小明年收40萬，小
華50萬，他們想一起擺攤賣湯包賺取生活所需，小明
使用一台半年前朋友送給他的價值20000元的推車，
他又花了4000元買蒸籠、湯包原料等物資，小華則負
責印製廣告，花了2000元，接下來的一個月裡小明製
作與販賣湯包，小華負責跑堂與發傳單，兩人各工作
了200小時。在創業的初期，他們決定使用合夥人基
金來分配未來的股權，這他們第一個月的情形：



10

舉例說明

第一個月 小明 小華 合計
期初資金 0 0

薪資成本 400000X2/2000=400 500000X2/2000=500

工作時間 400X200=80000 500X200=100000

物資與設備 20000

資金 4000X4=16000 2000X4=8000

本期合計 116000 108000 224000

期末資金 116000 108000 224000

百分比 51.8% 48.2% 100%
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到了第二個月，小明花了2000元買原料，但因為生病住院，工作
時間縮短為100小時，小華除了印製廣告花費1000元以外，還花了
5小時向親朋好友推銷自家湯包。為了維持正常的營運，小華賣力
工作240個小時。他們第二個月的合夥人基金分配如下：
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第二個月 小明 小華 合計
期初資金 116000 108000 224000
工作時間 400X100=40000 500X240=120000
資金 2000X4=8000 1000X4=4000

物資與設備
人脈 500X5=2500
本期合計 48000 126500 168500
期末資金 164000 234500 398500
百分比 41.2% 58.8% 100%

由以上結果能發現合夥人基金的優勢，就是能夠清楚紀錄
與計算合夥人對公司的貢獻，百分比會隨著貢獻的多寡產
生變化，讓人感覺自己的付出受到重視，避免了分配不公
平的問題。
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合夥人的離去
離開方式 對應方法

主動辭職 無故辭職 該合夥人失去貢獻時間所得的股權，其他
貢獻則以不乘倍數的原價重新計算，公司
有權利回購其股權，亦可以此人繼續保有
股權為交換與其簽訂競業禁止條款

正當辭職 以小時工資率計算工資，再減去資遣費，
重新計算其股權，公司有權利回購其股權

被解雇 不合理解雇 與正當辭職相同
合理解雇 與無故辭職相同

無法工作 殘疾或死亡 與正當辭職相同

註：公司回購股權應定有為期一年的保護條款，若公司在回購股權後的一
年之內上市或被收購，則該合夥人有權分到原本持有的股權帶來的收益。
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公司價值調整與股權分割

在公司創造了一定的價值後，會吸引新的合夥人加入，在此
之前可以選擇進行「公司價值調整」來保障創始團隊的利益，
也就是將理論基礎值調高，使新合夥人的股權相對縮小，讓
本來的合夥人持有比較高的百分比。比如原本兩個人的團隊
個投入10萬元當作創業基金，在花了一年創造了60萬的理論
價值，使原本價值變成三倍，變成每人有30萬的理論價值，
兩人各擁有50%，現在有新血要加入團隊願意以估值100萬來
加入團隊，以取得25%的股權，也就是他將投入25萬，則創
業的二位原始股東的股權將降為37.5%，兩位創始成員的股
票價值將提升為37.5萬元，股份會被稀釋但價值提升。
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公司價值調整

初始投資=20萬

50% 50%

37.5%

25% 37.5%

50% 50%

10萬 10萬 30萬 30萬

37.5萬

37.5萬25萬
加入
理論
價值

新血
加入
%25
股權

提高
理論
價值

理論值=60萬

新估值=100萬
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另外一個做法是「股權分割」：假設創辦人為A與B二人，其原
始持股比例A:B為5:3，新的估值為200萬，現在要將一定比例
的股權先分割出來，例如20%員工池或原始股東持有，再將其
餘的股權用合夥人基金下去分配，先分割出來的部分將會一直
保持固定的比例。剩下的80%再讓新進的成員C用合夥人基金去
劃分，這樣無論如何創始成員的權益都能得到保障，或將來有
優秀員工得以分配到員工池的持股作為獎勵。

無論股權如何動態變動，都需要原始股東與新加入股東進行談
判，尤其估值，雙方可接受的估值並以新的估值為基礎進行投
資比例的確認，最後經過會計師簽證投資合約內容。
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20%

80%

創始團隊
保留持有
20%比例

新進成員C持有25%，再
以合夥人基金模式細分理論值200萬

200萬/100萬/60萬/40萬
合夥人比例：5：3=62.5%：37.5%；保留：25萬/15萬

A=12.5%+50%=125萬 B=7.5%+30%=75萬

40萬

160萬

股權分割

C:100萬

25%

20%

80萬

B:82.4萬

34.4%

A:137.6萬

新估值400萬

300萬/103.2萬/56.7萬/100萬/60萬
A=12.5%+34.4%=46.9%=187.6萬
B=7.5%+20.6%=28.1%=112.4萬

C=25%=100萬
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當合夥人基金不再適用

值得注意的是，隨著時間的發展，理論基礎值越來越大，個
人貢獻轉換成股權的比例值會越來越小，等到達「收益遞減
點」，即表示公司規模擴大，經營上了軌道，合夥人基金變
得不適用於公司現況的時候，可以選擇尋找投資者，得到資
金並制定股票選擇權計畫，或是建立可預期收益的、成功率
高的商業模式，委託律師運用合夥人基金分配真正的股權，
並制定營運協議或股東協議，讓公司邁向下一步，同時制定
股份兌現方案或選擇權計畫來留住公司的人才。
多數是走向IPO股票市場或轉換股權成公開發行的股票，讓
原始投資人可以藉由股票兌現其投資獲利。
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小結

作者撰寫這本書的初衷是希望能建立並維持合夥人之間互信的良好
關係，不但讓創業公司有一個好的開始，也能在初期發展中有公平
公正、激勵人心的基礎，「要公平的對待信任你的人」是他在書中
常常提及的觀念，也是合夥人基金的核心精神。在人們創建公司常
常因為利益分配不均而走向失敗的背景下，合夥人基金的出現可說
是為創業者開了一條康莊大道，讓想要善意對待夥伴又想要保護自
己的多數創業者有了安身之處，若合夥人基金的概念能被大眾所知
曉進而運用，無論創業的結果成功或失敗，創業者都會有充滿價值
的經驗與回憶，過程中也會減少許多不愉快和遺憾，社會也將更活
潑進步。



創業失敗與合法化



創業失敗

公司剛起步就創業失敗有兩種可能，
一個是入不符出，因債務而破產，
第二個是合夥人失去對事業的熱情。



破產
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合夥人為公司的債務擔保並還債的時候，償還的
債務將被視為現金貢獻計算在理論價值當中，若
以公司名義擔保，公司卻無力償還債務的時候會
有幾個解決途徑：尋求外部投資、公司合夥人分
攤或是募捐，但是這些方法通常不會很理想；很
少人會願意為他人花錢還債，也沒有人喜歡為還
債而工作，靠捐獻更是難上加難，因此當債務過
高，公司常常面臨關門的命運。若要保護團隊成
員的個人財產，可成立有限責任公司，避免債權
人向其他人追債。



熱情減退
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想要創業成功，不單要有寬闊的視野，還
要有堅持下去的毅力。許多創業者會在努
力打拼了一段時間後，發現自己對市場的
認知錯誤，產品銷量不如預期等等，這些
都會打擊士氣，讓創業的熱情消退，加上
一些現實的因素，事業因此胎死腹中也是
常見的情形。



公司關門的處理方法
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公司關門的時候，還清債務剩餘的現金可照以下原
則分配：
1. 若現今充足，則合夥人分得與其現金貢獻等價之

償付。
2. 若現金不足，則按合夥人現金貢獻佔全部的現金

理論價值的比例來分配。
3. 無論有多少現金，皆以合夥人的控股比例分配。



合法化
在創業初期，與其將過多的時間與金錢花在法律事務
上，不如用來研究產品與市場營銷，等到產品銷量穩
定，經營上了軌道才是設立正式公司的好時機。應該
跟律師討論法律責任、所有權及稅務的問題，並建立
正式的法人組織，正式的法人組織可以保護所有者的
個人財產(一定要詢問個人如何最大限度地免於承擔
法人的責任)，也能夠方便管理智慧財產權與資產所
有權，而如何納稅則取決於成立怎樣的公司：
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有限責任公司

有限責任公司可使股東用各種方法來分配利潤，適
合合夥人基金的運作，創立條件也較為簡單。不過，
有限責任公司對投資人來說因為只能使用估值而風
險較高。
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股份有限公司

股份有限公司有較為穩固的結構，投資風險較低，有
機會吸引風險投資人和天使投資人，在短期內獲得大
量資金。股份有限公司可以對合夥人發行適用於股票
兌現和回購條款的限制性股票來節稅。
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將有限責任公司轉為股份有限公司是容易的，但反之
卻沒有法律可以依循，因此在創業初期選擇設立有限
責任公司是比較保險的。
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案例
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小林和小陳開了一間股份有限公司，兩人各有2000股
限制性股票，小林在第一個月貢獻了70%的理論基礎
值，小陳為30%，小林兌現了7股，小陳兌現3股，因
此小林有70%的股權，小陳有30%。

限制性股票 事先兌現 當前兌現 總計兌現

小林 2000 0 7 7 70%

小陳 2000 0 3 3 30%

總共 4000 0 10 10 100%
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接下來的一個月小張加入了團隊分得2000股限制性股
票，小林貢獻50%的理論基礎值、小陳30%、小張20%，
為了使兌現的股票比例與合夥人基金的理論基礎值的
比例相當，小林兌現18股，小陳12股，小張10股，總
計結果如下：

限制性股票 事先兌現 當前兌現 總計兌現

小林 2000 7 18 25 50%

小陳 2000 3 12 15 30%

小張 2000 0 10 10 20%

總共 6000 10 40 50 100%
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小陳在第三個月因和人打架鬥毆被解雇，依照合夥人
基金的規則，他的股權被公司回購，小林和小張分攤
了所有的股權：

限制性股票 事先兌現 當前兌現 總計兌現

小林 2000 25 0 25 71.4%

小張 2000 10 0 10 28.6%

總共 4000 35 0 35 100%
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案例
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小林開了一間AA有限公司，小林獨自出資500萬，一股一元，經過
一年小陳願意以每股2元購買公司增資股票，一股2元購買250萬股

共計500萬元，再經過二年小張願意以每股5元購買100萬股共計
500萬元，AA有限公司的股權變化如下。

小林 小陳 小張

股金 股數 估值 股金 股數 估值 股金 股數 估值

00年 500 500 500 - - - - - -

持股比 100% 0% 0%

01年 - 500 1000 500 250 500 - - -

持股比 66.67% 33.33% 0%

02年 - 500 2500 - 250 1250 500 100 500

持股比 58.82% 29.41% 11.76%
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AA有限公司在二次估值後，AA有限公司的現金股款、股數與估值
的變化如下。

股金 股數 每股價值 估值

00年 500 500 1 500

01年 500 250 2 1500

02年 500 100 5 4250

合計 1500 850 5 4250
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缺位持股人：擁有創業公司股權或者期權，卻不屬於
創業合夥人團隊，也不屬於公司員工，一家公司在創
業為成功上市之前都不希望有缺位持股人，或希望能
把這樣的股權依照約定的方式全部買回，因為缺位持
股人的主張權利或者需求往往會造成公司經營的混亂。
在上面的例子中，小陳被解雇後就成為缺位持股人，
所以她的持股就必須由公司買回，以免將來為公司留
下其他干擾因素。



小結
創業一直以來都不是容易的事，可能因為各種
原因而前功盡棄，然而即便創業失敗，合夥人
們仍然可以透過合夥人基金的制度與精神好聚
好散，為下一次的成功做鋪墊。而在公司順利
發展到一個階段，究竟要成立怎樣的公司才能
順利發展下去，考驗著創業人的智慧與勇氣，
希望看完本講義的同學們能夠對這些事物能有
更深的思考與感悟。



鯊魚湖創業投資公司



“
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合夥人基金不單讓剛起步的事業能
有公平順利的發展，也能幫助創業
投資公司和商業孵化器、加速器等
機構能夠在幫助新創產業的同時能
夠從中獲利。以下以《切蛋糕---創
業公司動態股權分配全案》作者
Mike Moyer所屬的鯊魚湖創業投資
有限責任公司為例說明：

鯊魚湖是一家創業投資公司，也是
商業孵化器，專門為處在剛起步的
創業公司提供各樣諮詢與服務，並
從中分得股權。
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由於鯊魚湖是由許多形形色色的投資人、
顧問與導師組成的，公司除了提供新創
公司們辦公所需的器材和辦公空間等等，
這些顧問與導師也遊走在各個新創公司
之間，分別花費心力在提供經營者建議
和分享實務經驗上，以傳統的角度來說，
這些人的貢獻看起來相當零碎，難以計
算其價值，也沒有人願意在利益分配的
時候將股權分配給這些感覺貢獻稀少的
顧問和導師們。
為了解決這種難題，鯊魚湖建立了一個
屬於自己的合夥人基金(也就是共享型
合夥人基金，以下簡稱為共享基金)。
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共享基金將會在創業公司內部的合夥人
基金中分享其理論價值，此一理論價值
將會在實現真正的創業價值時，用來計
算這些顧問和導師在各個公司付出的貢
獻，讓他們在投入心力的新創公司面臨
股權分配的時候可以分得一杯羹，這樣
的方法可以克服缺位持股人的問題。比
如鯊魚湖投資了一個名為Bug Supper的
軟體公司，除了因為貢獻了資源如辦公
空間、辦公物資和租賃使得鯊魚湖在
bug Supper的合夥人基金佔有20%以外，
顧問和導師所付出的無形心力則以共享
基金的形式被記錄下來，佔bug Supper
合夥人基金的另外20%。



42

約翰是其中一名顧問，他以200美元的
小時工資率在bug Supper工作了10小時，
在共享基金裡得到2000美元的理論價值，
在那之後顧問與導師們累積在各個公司
的貢獻創造了理論價值10萬美元的共享
基金，約翰在其中工作努力而賺得2萬
5000美元，占了25%的理論基礎值。
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有一天，Bug Supper被競爭對手以100萬美
元現金收購了，於是大家利用Bug Supper的
合夥人基金和鯊魚湖的共享基金來分配：

合夥人 合夥人基金中的
百分比

分得現金(美元
)

Bug Supper團隊 60% 600000
鯊魚湖 20% 200000

共享型合夥人基金 20% 200000
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鯊魚湖也以同樣的方法管理小額現金投
資，也就是投資人加入共享基金，藉由
該基金從創新公司的合夥人基金得到股
權，等待時機照比例分配現金。

其中約翰因為佔有共享基金的25%，所
以得到了50000美元，這遠多於他直接
從Bug Supper的合夥人基金賺得的價值。
而Bug Supper也樂於接受這樣的規則，
因為他們能在不將股權小額分給太多人
的情況下得到許多有利的幫助。
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有些時候若一位顧問在單一的新創公司付出
很多時間，他有可能就成為了該團體的一員，
貢獻被計算在該公司的合夥人基金裡，這在
共享基金會被視為無故辭職處理。也有些人不
參與共享基金而是會為了得到其他價值，比如
潛在客戶而進行顧問的工作。要記住的一點
是：共享基金不能參與太多家公司的合夥人基
金，會影響時間投入帶來的收益，讓參與的
人失去動力。



對於創業投資公司與新創公司而言，共享
型合夥人基金與合夥人基金結合的運用創
造了雙贏的局面：創業投資公司如願以付
出的心力創造回饋的價值，新創公司也能
在維持股權完整性的狀況下邁向成功。在
這個創投公司、商業孵化器與加速器如雨
後春筍般發展的時代來說，這類機制的運
用可謂是雙方合作的關鍵，讓參與的人員
都能保有火熱的初心大步前進。很多時候
新方法的成功是信念的培養，需要所有參
與人員以謙虛的態度去學習，開放的心胸
去嘗試，再以樂觀的心情去堅持，方能將
不安變為篤定、稚嫩轉為成熟，成果就如
秋收時節飽滿的稻穗令人喜悅而安慰。

總結


