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一、企業估值重要嗎？ 

台經院過去 5 年辦理了許多與新創企業募資相關的活動，除了每年定期辦理的新創資金媒合

會與國際天使與創投峰會之外，亦有多場的座談與分享活動。面對諸多國內正在尋求外部投資的

新創企業，最常被問到的問題之一便是企業的估值該如何計算？ 

首先要釐清的是「估值」到底重不重要？對於一家正在或需要進行外部籌資的企業來說，估

值絕對是一項關鍵議題。對新創企業而言，估值關乎每股價值、投資報酬、釋出股權比例、募資

目標、下一輪募資狀況……等等；甚至對上市櫃公司來說，股價市值也是企業主與投資者所在意

的項目。當然，在這篇針對新創企業的文章中，已經公開發行的公司自然不在我們的討論範圍當

中。換言之，何種新創企業在募資期間可以不用考慮估值？第一種是估值已經超過 10 億美金的

獨角獸，另一種則是業務中止或結束的新創企業。 

估值指的是公司價值評估，反映公司現階段的資產水準，包含有形、無形資產與人才資源，

以及未來市場獲利能力的期望。正因為估值包含了客觀依據與主觀認定，所以常有人說「估值是

一門科學，更是一門藝術」。同樣一家公司在同一個時間點，不同的評估者會給予不同的價值判

斷，而不同的投資條件也會左右估值的高低。也因此，一個相當簡單的計算問題，其背後卻有著

複雜的意義與思維。對新創企業來說，應該有的正確觀念是，要從投資者的角度了解估值的意義，

而「不要有高估值的迷思」。 

一般公司價值的衡量方式不外乎幾種方法，如資產價值評估法、現金流量折現法、市場比較

法、公開市場市值等。然而，這些方法往往並不適用於新創企業。公開市場市值能提供最為直觀

的價值數據，但對未上市上櫃的新創企業來說，當然並不適用。資產價值評估法是依照企業資產

的帳面價值或重置成本進行估算，但對於輕資產的新創企業而言，並無法真實呈現出無形資產的

價值，如所擁有的軟體技術與人才。 

現金流量折現法則是先評估未來企業可能產生的現金流，配合「適當」的折現率計算現在的

價值(Net present value, NPV)。對一個現金流「穩定」的企業來說，這種方法能準確評估企業現

值。但對新創企業來說，未來的現金流的波動程度非常高，且難以預測。成功的新創企業，業務

規模與營收呈現指數型的成長；失敗的新創企業，燒完了資金，隨時都有可能項目終止，退出市

場。在現金流不穩定的情況下，折現法並不適用。 

與上述其他方法相比，市場比較法或許是較能貼切地評估新創企業價值的方式，但是跟那些

標竿公司比較，以及比較項目的選擇卻相當地困難。傳統的方式會採用不同的基準，例如與在相

近產業領域的企業相比，或是比較財報結構相近的其他公司。而比較的項目有可能是市值、本益



 

比(PE ratio)或是股價淨值比(PB ratio)，皆有助於推算出企業市值。然而，這種方法對即將 IPO 的

企業，在股票承銷過程或申購時能帶來一定的幫助。但對新創企業來說，則容易產生巨大的偏誤。

首先是新創企業並不適合以上市櫃公司做為比較對象；其次，新創企業財報編制的嚴謹程度與成

熟企業落差甚大，不具比較基礎；再者，既然稱之為「新創」，自然不應有「相近」產業可供參

考。換言之，「傳統」的市場比較法並不適用於新創企業。原因並非方法，而是比較基準的問題，

應找尋的是「同屬新創企業的比較標的」。 

二、如何評估新創企業價值？ 

上述的諸多方法均不適用於新創企業，然而估值在募資階段又特別地重要，那我們該如何著

手進行估值呢？看似複雜的問題，其實有一個簡單的答案：創辦人的願付價格，募資金額與釋股

比例。首先要考慮的是募資目標。簡單來說，就是創辦人在這一輪的對外募資，想要募多少錢？

訪間有許多的設算方式，例如從營運成本，如原料的採購、付出去的水電費、房租，以及人事費

用等，評估未來約 2~3 年所需的資金，並將其當作募資目標。其次要考慮的是創辦人願意出讓

的股份比例，若新創企業這一輪募資目標 1,000 萬元，出讓 20%的股份，則該公司交易後

(Post-money)的估值就是 5,000 萬元(1,000 萬元除以 20%)，交易前(Pre-money)估值則是 4,000 萬

元(5,000 萬元減去 1,000 萬元)。 

這個方法應該夠簡單了吧！然而，這個看似簡單的方法卻不盡然容易使用。我們最常遇到的

問題是，「不知道未來營運成本會如何變化？」「不知道股份該釋出多少才是合理？」更重要的

是「假若投資人不買單，我估多少都沒有意義」。換言之，估值的重點其實並不完全是新創企業

想要多少，也要考慮投資人是怎麼看這一家公司。畢竟，早期投資市場也是要看供需兩方決定價

格。 

這個問題該如何解決？對於已經歷過一兩輪對外募資經驗的新創企業來說，問題不大。只要

在下一輪募資時，跟前一輪的投資者(股東們)討論，估值別下修(down-round)就好。但對於初次

募資的新創來說，估值需要知道兩樣東西，第一個是「參照標準」(系統/市場要素)，第二個是「投

資者的考量因素」(個別/企業要素)。掌握這兩點不但可以知道現在市場上的行情，也能知道該如

何站在投資者的角度觀察自身公司的價值。 

具體來說，新創在進行估值時可以考慮幾種作法，首先當然是找會計師協助。不論資誠(PwC)

或是安侯建業(KPMG)都有對新創充滿熱忱與專業的會計師與相關部門提供財務諮詢服務，除了

估值，更包含了稅務與開業等資訊。透過國內的育成機構或加速器，甚至可以免費獲得這些專業

諮詢的機會。其次則是可以考慮使用一些線上工具，不但可以累積對早期投資市場估值的數字概

念，也能在與專業機構諮詢前先做功課，以利進行更為有效的討論。以下介紹數個線上估值的工

具/網站，以供新創企業參考。 

(1) AngelList Startup Valuation Data (https://angel.co/valuations) 

AngelList 是美國知名的股權型群眾募資平台，擁有不少新創企業資料。其推出了 Startup 

Valuation Data，揭露新創企業估值資訊，具備一定的參考價值。從 2010 年至今，該平台累積了

5,898 筆估值資料，平均金額 420 萬美元，並提供次數分布圖。使用者除了可以看到總體數據外，

亦可利用該平台提供的篩選方式，觀察不同類別的估值分布，如不同的期間、地點、行業別等。



 

特別的是，該工具亦可從新創企業與創辦者背景資訊進行篩選，如參與過的加速器/育成機構、

創辦人的學經歷等。 

雖然 AngelList Startup Valuation Data 提供了一個不錯的參考值，但在使用上需要注意，該平

台上的資料絕大部分是「美國」數字，我國新創並不適合直接引用。再者，篩選後的資料僅提供

平均數、25/75 百分位數與分布圖，並無次數數據，以及不同輪次的選擇，不易修正為適合我國

使用的數字。 

 

資料來源：AngelList Startup Valuation Data, https://angel.co/valuations 

 

(2) Cayenne High Tech Startup Valuation Estimator (https://www.caycon.com/valuation) 

有別於直接公布估值數字，建立系統化的估值要素分析模式，並從歷史資料計算潛在價值的

方法，是一個兼顧市場因素與企業因素的估值解決方案。以投資者的角度設計問卷，問項代表投

資者關切的課題，除了會對估值結果帶來影響外，更重要的是能「教育」使用者從投資者的觀點

思考新創企業的發展潛力。如 Cayenne 顧問諮詢公司(Cayenne Consulting)基於其掌握的新創數據，

開發了針對高科技新創的線上估值評量系統(The High Tech Startup Valuation Estimator)，利用 25

個單選題判斷新創企業的估值區間。而這 25 題均是經過設計，每個題目與每個問項均設定了不

同的權重，對評估結果的敏感度也各不相同。 

Cayenne 模式估值是以區間表示，並非確定的數值。此外，該模式在評估的過程上頗為嚴格，

在數個關鍵題中若未能給予較高分的回答，最後相當容易獲得「估值為零」的結果。但相對地，

若能在各題均提出較高分的回覆，Cayenne 模式也會給予非常高的估值。相當程度反映了該評估

方式是針對「高科技新創」所設計。 



 

 

資料來源：Cayenne High Tech Startup Valuation Estimator, https://www.caycon.com/valuation 

 

(3)EquityNet Startup Valuation Calculator 

(https://www.equitynet.com/crowdfunding-tools/startup-valuation-calculator.aspx) 

另一家顧問諮詢公司 EquityNet 則是利用了超過 3,000 家新創企業資料，建立估值系統。同

樣考量投資者在意的關鍵課題，評估新創價值。與 Cayenne 不同的是其問卷僅有 8 題，但問項較

為開放，如未來 5 年的企業存活率、產業分類，以及營運相關數據等。其中關於企業存活率，可

利用 EquityNet 所提供的新創存活率線上計算工具先行試算。詳盡的說明可參考 FINDIT 平台研

究 專 區 文 章 ， 「 【 新 興 籌 募 資 數 位 工 具 介 紹 】 財 務 風 險 羅 盤 (FRC) 」 ，

https://findit.org.tw/researchPageV2.aspx?pageId=913&test=1。 

EquityNet的估值計算系統有不少問項需要使用者填入實際數字，而非以單選題的方式呈現，

如企業資產價值、未來五年的營收與淨利等。評估結果則是以單一數字呈現，並提供該產業的平

均數據做為比較參考。然而，不論是 Cayenne 或是 EquityNet，其計算基礎絕大部分是以美國資

料為主，若是要直接應用於我國新創企業則需要加以修正或調整。 

https://findit.org.tw/researchPageV2.aspx?pageId=913&test=1


 

 

資 料 來 源 ： EquityNet Startup Valuation Calculator, 

https://www.equitynet.com/crowdfunding-tools/startup-valuation-calculator.aspx 

 

(4)若水鑑價 (http://ewac-valuation.com/) 

除了國外的線上估值工具外，國內也有相關的免費平台可供使用，若水鑑價的 EWAC 新創

估值系統便是其一。若水鑑價是由一群擁有豐富財務會計、創業投資、併購交易及評價分析經驗

之專業人士成立，並提供企業評價與新創輔導服務。其於 2018 年 10 月推出了免費的線上新創估

值系統。該系統由三個部分組成，企業財報、發展階段與募資計畫。企業財報與發展階段決定了

估值結果，企業財報的問項包含產業別、營收與股數；發展階段的問項包含技術發展程度、產品

/服務發展進度、通路狀況、公司/團隊成員人數、組織結構、資本額等。估值依據填答結果而有

所變化，但以營收最為關鍵，微幅的變化即對估值帶來大幅的影響。而募資計畫的問項則包含募

資金額與預計釋放之股權比例，如同前述方法，用於計算該新創項目的未來價值，並可與由企業

財報及發展階段計算之估值進行比較。 



 

 
資料來源：若水鑑價，EWAC 新創估值系統 (http://ewac-valuation.com/) 

(5) FINDIT 估值計算機 (https://ve.tier.org.tw/) 

台經院 FINDIT 研究團隊從估值模式著手，建立可操作的系統化評估方法，並結合重要的新

創估值常識，設計線上「估值計算機」(Valuation Estimator, VE)。此線上評估工具為早期階段企

業提供即時、客觀、簡易的估值方法。目前估值計算機 Beat 版已經上線，開放使用者進行試算

(https://ve.tier.org.tw/)。 

FINDIT 估值計算機是目前國內最為完整的線上估值系統，其評估基礎為全球最大的早期投

資資料庫 Crunchbase 中，超過 6,600 筆的新創企業估值數據，並且根據我國實際交易狀況進行調

整與修正，以求貼近市場。其中包含了四種一般常被使用的新創估值方式：創投模式、計分卡模

式、Dave Berkus 模式與 Cayenne 模式。詳細的計算方式與使用說明，可參考 FINDIT 平台研究

專區文章「【新創園地】新創估值入門第一課：先來試試「估值計算機」吧！」

(https://findit.org.tw/researchPageV2.aspx?pageId=693&test=1) 

創投模式是 1987 年由哈佛大學商學院教授 Bill Sahlman 所設計，首先需要的是 ROI，亦即

新創企業願意且能為投資方賺取的獲利倍數。交易後估值等於企業終值除以 ROI。另外，交易前

估值則可由交易後估值減去該交易投資金額獲得。 

計分卡模式被廣泛地運用在未獲利新創企業的估值上，而之所以會被廣泛使用，原因在於其

兼具系統化的評量標準，以及針對不同的情況，給予使用者許多調整的彈性。投入天使投資領域

超過 40 年的美國知名天使投資人 Bill Payne 設計了一份詳盡的計分卡模式工作表給予投資者參

考，而這份工作表正是台經院 FINDIT 估值計算機所使用的評估表單。 

Dave Berkus 模式設計是針對尚未獲利亦無財務規劃的新創企業，最早於 90 年代中期公布，

並於 2009 年 ACA領袖工作坊(Angel Capital Association Leaders Workshop)更新。其考量的範疇

https://findit.org.tw/researchPageV2.aspx?pageId=693&test=1


 

包含經營團隊品質、健全的商業想法、產品原型、董事會品質、產品推出或銷售等五項，各項目

給予 0~50 萬美元的平均交易前估值增加金額。 

Cayenne 模式則是依據前述 Cayenne 高科技新創線上估值評量系統所重新規劃設計，每一題

均加入問號方塊(Tips)，說明該題為何影響估值，如第 8 題「我的銷售與行銷規劃…」，意指「創

業就是做生意，做生意就是要創造收入與利潤。所以創業者需要了解行銷的必要性，也就是如何

簡要且清楚地向目標客戶解釋產品的好處，並說服他們為你所提供的產品或服務付錢。而行銷計

劃越清楚且合理，就越具有可信度」。 

在評估結果上，FINDIT 估值計算機不但給予計算出的企業估值，亦會提供地區間(亞洲、歐

洲、美洲與其他)、相同產業產業內與募資輪次內的比較。 

估值計算機為早期階段企業提供即時、客觀、簡易的估值計算。更重要的，該工具期待能協

助新創企業洞悉當前的企業價值，令其了解投資者在評估潛在投資價值時考慮的關鍵因素，並提

供一些正確的思考方向。 

新創企業也必須了解，沒有任何一種估值模式可以給予「完美」的答案。就算是具備多年經

驗，不同的投資者給出的估值也會出現很大的落差，而交易談判的內容更會影響最終談定的企業

價值。 

換言之，估值計算機的設計，目標是協助新創企業能在評量的過程中，重新自我檢視，了解

自身的創業價值，站在更為貼近投資者的角度思考市場趨勢與企業發展。不論是在創業熱潮或是

資本寒冬，合理的估值才能幫助企業成長。對早期投資人來說，越高的估值通常代表著越高的風

險。新創企業在創立時期往往缺乏收入，估值是未來盈利的折現，完整的團隊、充沛的資源、符

合市場剛需的產品必然會減少創業風險，並反映在企業價值上。透過合理的估值，規劃募資策略

尋找有資源，且能並肩作戰的早期投資者，才是創業者應該努力的方向。 

 
資料來源：台經院，FINDIT估值計算機 (https://ve.tier.org.tw/) 
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