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估值重要嗎？

 估值的高低關乎每股價值、投資報酬、釋出
股權比例、募資目標、下一輪募資狀況……等
等

 甚麼時候估值不重要？

 項目失敗的時候

 項目成為獨角獸的時候
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了解估值前、先從投資的角度
來看新創

 早期項目是「高風險」投資，因為高風險，所以投資者會要求高報
酬

 以天使投資為例，整個「投資組合」(Portfolio)的ROI (Return on 

Investment)約2.5X；持有期間約4.5年；IRR (Internal Rate of 

Return)約22%

 BUT 在這些投資組合中…

 50%的項目無法回收

 40%的項目回收原始投資+投資成本

 10%帶來正向報酬

 假設投資了10個項目，其中9個項目無法回收，整體ROI又要達到
2.5X，那家剩下的獲投企業ROI要多少？

 能否「規模化」(Scalability)成為關鍵
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投資者的交易流程
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創業與新創企業

 運用創新技術或商業模式，解決過去市場中存
在的痛點，滿足剛性需求，能快速擴張與成長

 惟有這類型的新創企業才需要被定義出不同的
發展階段，並需要早期投資者的支持

 而「成功」的新創企業，對早期投資者來說，
便是能成功退場，獲取財務報酬，而退場模式
不外乎上市或被收購(投資)後的股權變現
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新創企業資本循環
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新創估值為何難？

 對一般有資產有營收的企業，企業價值評估相對簡單

 資產價值評估：帳面價值或重置成本

 現金流量折現：NPV

 市場比較：行業標準或財務標準

 公開市場：股票市值

 對沒資產沒營收(Pre-revenue)的新創企業，估值困難得多，
項目間估值落差很大

 市場上沒有公允的價值可以參考

 早期投資過程中的主觀影響因素太多，投資人判斷、投資時
機、資訊不對稱等都有較大的不確定性
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影響估值的要素

 行業別

 熱門和新興的行業更有可能得到較
高的估值。

 競爭程度

 若新創企業是該行業的翹楚，投資
談判中對估值有較大的議價能力

 類型

 主要分成研發類和交易類兩種，研
發類有著較大的不確定性(生產、設
計、品控等環節眾多)，發展過程中
需要更多的資金支持，在出讓股權
不變的情況下，起始估值較高

 交易類項目目標是快速啟動，資金
到位後，短時間內驗證商業模式，
形成規模效應是關鍵，一般來說起
始估值相對較低
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 資源

 考慮新創企業的發展與資
源需求，降低估值從而選
擇更有利於公司發展的投
資機構也是一條路徑

 其他

 如創業者的素質，團隊的
完備程度，項目進行的階
段也是非常重要的考慮因
素
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 資源

 考慮新創企業的發展與資
源需求，降低估值從而選
擇更有利於公司發展的投
資機構也是一條路徑

 其他

 如創業者的素質，團隊的
完備程度，項目進行的階
段也是非常重要的考慮因
素

新創企業的估值方法非常主觀，與其說
是「科學」，更像是一門「藝術」，因
人、因時、因事、因地制宜



初期估值是否越高越好？

 假設投資者投資10家新創企業，5家ROI=0x；2

家ROI=1x；2家ROI=3x。目標IRR=25%，6年投
資期間投資組合的目標ROI=3.8x

 6年投資期間第10家企業ROI=?

10

第10家新創企業ROI=30x

交易後估值1,000萬美元的企業，6年後價值
(via IPO or 收購) 達3億美元

對早期投資人來說，越高的估值通常代表著
越高的風險



最簡單的估值方法

 這一輪要募多少錢？

 想出讓多少股權？

 ex

 這一輪募資1,000萬元，出讓20%的股份。交易後
(Post-money)估值=？交易前(Pre-money)估值=？

 方法很簡單，但問題是…
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美國天使投資交易前估值
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資料來源：Angel Resource Institute (ARI), Halo Report 2016.



美國天使投資交易前估值與件數占比
—行業別
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資料來源：Angel Resource Institute (ARI), Halo Report 2016.



美國各區域天使投資概況
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地區 交易前估值 募資規模 投資規模 在地投資比例
加州 360萬 100萬 14.5萬 58%

紐約州 400萬 120萬 10.9萬 71%

德州 380萬 100萬 12萬 73%

西北地區
(Northwest)

310萬 97.5萬 12.5萬 69%

西南地區
(Southwest)

380萬 80萬 14.3萬 82%

大平原區
(Great Plains)

300萬 59.1萬 12.4萬 67%

五大湖區
(Great Lakes)

350萬 92.5萬 22.5萬 85%

東南地區
(Southeast)

300萬 77.5萬 12.5萬 83%

中大西洋地區
(Mid-Atlantic)

370萬 81萬 13.7萬 66%

東北地區
(Northeast)

340萬 100萬 12.9萬 93%

資料來源：Angel Resource Institute (ARI), Halo Report 2016.



從FINDIT開始談起…

15

台灣第一個
早期資金資訊平台
1. 投資數據
2. 趨勢報告
3. 線下活動



從FINDIT開始談起…
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台灣第一個
早期資金資訊平台
1. 投資數據
2. 趨勢報告
3. 線下活動



從數據出發，解決投資新創的大哉問…

估值計算機 (Valuation Estimator, VE)
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➢影響估值的要素繁多，估值的高低亦代表著不同的意涵。為了
讓我國新創企業能對估值有正確的看法，本工作項目將以我國
處於獲利前(pre-revenue) 階段之新創企業為目標使用者，從
估值模式著手，藉由一系列的研究，建立可操作的評估系統，
並結合重要的新創估值常識，規劃線上「估值計算機」

1. 透過友善的網頁介面，使用者可藉由相關數據的輸入與自評機
制，完成並獲得線上估值結果與其分布，以提供即時、客觀、
簡易的估值計算，作為募資初期之參考數據，協助使用者洞悉
當前企業價值

2. 透過線上介面，傳達早期項目估值的正確概念，以及各項評比
與資訊之內涵，協助新創企業能理解並運用不同的估值工具

開發背景

建置目的

1. 我國新創企業(Pre-revenue)
2. 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。

對象與目標



估值計算機的評估模式
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創投
模式

計分卡
模式

Dave 
Berkus
模式

Cayenne
估值模式

創投模式(VC Method)是
1987年由哈佛大學商學
院教授Bill Sahlman所設
計。其概念非常簡單，新
創企業願意且能為投資方
賺取的獲利倍數(ROI)等於
企業終值(terminal value)

除以交易後估值(post-

money valuation)。而交
易前估值(pre-money 

valuation)為交易後估值
減去交易金額。

計分卡模式(Scorecard 

Method)被廣泛地被運用在
決定未獲利新創企業的交易
前估值上。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。

由Cayenne顧問諮詢公司
開發，針對科技新創的線
上估值評量系統，利用25

個單選題判斷新創企業的
估值區間。而由於其結果
容易受的填答者的主觀感
受而得到不同答案，因此
建議使用者先保守答題，
再透過反複計算，獲得保
守至樂觀的結果

Dave Berkus是美國南加
州Tech Coast Angels的
創辦會員之一，其投資超
過70家新創基金。Dave 

Berkus模式設計針對尚未
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)更新項目。

? ?

??



創投模式
(Venture Capital Method)

𝑅𝑂𝐼𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑛 =
企業終值𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑛

交易後估值

企業終值𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑛 =營收𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑛 ∗
淨利率 ∗本益比
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計分卡模式
(Scorecard Method)

Example:

平均交易前估值 *加總影響乘數 =企業估值

# 評估項目 權重 評估公司 影響乘數

1 企業管理 30% 125% 0.375

2 市場機會與規模 25% 150% 0.375

3 產品/服務與技術 15% 100% 0.150

4 行銷管道 10% 75% 0.075

5 競爭環境 10% 80% 0.080

6 其他要素 10% 100% 0.100

加總 100% 1.155
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Dave Berkus模式

企業特徵 交易前估值增加

經營團隊品質 0~9.4 million

健全的商業想法 0~9.4 million

產品原型 0~9.4 million

董事會品質 0~9.4 million

產品推出或銷售 0~9.4 million
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Cayenne估值模式
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https://www.caycon.com/valuation.php


估值計算機
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https://ve.tier.org.tw/



估值計算機問卷調查

24

您的回帖，是我們成長的動力！

https://goo.gl/forms/hewUNIjPo2eQDLSW2


