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生醫公司於創立階段經常需要引進外部投資人之資金，以維持研發
與營運。在吸引外部投資人投資之際，公司自身的價值往往是
個最重要的議題，在新創的世界裡，估值除了透過專業的評價
外，更多投資人會考量質化的因素來決定最後的出價。首先，我
們先來簡單的剖析新創事業的投資人，在探討估值時，常使用
的術語，畢竟要拿到投資人的錢，應該先了解投資人的想法。 

 

Pre-money vs Post-money 

 

在新創行業中，投資人在評估估值時，常使用之術語為「Pre-money 

Valuation」與「Post-money Valuation」。這裡簡單說明如下： 

 所謂的「Money」，就是本次增資的金額。如果創投提議用五
百萬投資公司股權 10%，「Money」就是五百萬。 

 Post-money Valuation：如果創投提議用五百萬投資公司股權 

10%，那代表在增資後，整個公司的估值就是五千萬 ($5M / 

在生醫新創公司的募資過程中，估值是重要的議題，透過了解投
資人如何由量化及質化的層面評估公司價值，可讓生醫新創業者
事前做好充分的準備，並與投資人溝通更有效率。 
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[Pre-money Valuation] = [Post-money Valuation]   ̶ [Money] 
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10% = $50M)。這也就是所謂的「Post-money Valuation」，意
思是把錢放入公司後的估值。 

 Pre-money Valuation：套入前頁之公式：[5,000 萬的 Post-

money] – [500 萬的 Money] = [4500 萬的 Pre-money]，也
就是說在增資前，創投給你公司目前之估值就是 4,500 萬，
所謂的「Pre-money Valuation」。 

看到這裡你⼀定會關⼼，投資⼈如何決定 Pre-money Valuation 呢?

接下來我們從量化及質化的角度來說明投資人的評估。 

 

量化的評價方法 

實務上常見的評價方法包含資產法、市場法及收益法等三類方法。
舉凡各類型資產的評價，都不外乎是在這三類基本方法的觀念下執
行。但在⽣醫新創事業中，投資⼈看中的應是未來的潛⼒，⼀般應
多以收益法為主要評估⽅法，若新創事業已有⼀定的收入，採⽤市
場法，也是實務上常見的方法，以下針對市場法及收益法簡要的說
明。 
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1. 市場法 

市場法的概念係透過在資本市場上尋找與評估標的相類似之上市
櫃公司，以類似公司的股權在市場上的交易乘數，推估評估標的可
能價值區間。對生醫新創公司而言，要找到業務、營運、獲利能力、
成⻑性類似的公司做為比較，常常是困難的，但市場法仍可以做為
雙⽅⼀個決定初步價格基礎的參考。常見的財務乘數是稅後利益、
稅前息前折舊攤銷前利益(EBITDA)等財務指標。但由於多數新創公
司仍處於虧損狀況，實務上，新創事業的投資人也可能以營收的倍
數作為評估的基礎。 

但對於尚未有營收的新創事業⽽⾔，通常就會採⽤下⼀個⽅法，收
益法。 

 

2. 收益法 

收益法的概念係以未來可創造之營運利益及現金流量為基礎，透
過反映企業風險的折現率，將未來獲利轉換為價值 

收益法的評價關鍵為既有經營團隊依其對營運對市場的了解，準
備之未來財務計畫及相關行銷規劃。⼀般在評價上，新藥公司會
視目前新藥研發階段，考慮新藥開發成功機率調整未來之現金流
量；若為創新醫材公司，因缺乏相關成功機率統計數據，多由折
現率進行調整。由於生醫產業之特性，處於不同產品研發階段之
風險差異大，相關產品/服務上市時程具高度不確定性，對完成產

收益法可反映公
司未來之收益，
但相關參數具高
度不確定性 

市場法可反映市
場之價值期望，
但對新創公司而
言限制也多。 
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品研發估計所需成本的掌控度，都可能是會造成投資人與既有經
營團隊產生歧見的地方。此時，可適度藉由委任公正的第三方財
務顧問，協助彙整並檢視相關的預測邏輯，並降低投資雙方的認
知差異，使投資案進行更加順利。 

除上述量化因素外，投資人通常也會多方考量以下的質化因素，
決定其出價，以下簡要說明投資人關注的質化因素： 

 

生醫新創事業評價常見之質化考量因素 

生醫新創事業之估值區間常包含較多的投資人之經驗及其主觀判
斷，投資人主要關注以下七大考量因素： 

1. 計畫可行性： 

投資⼈會深入了解產品或服務⽬前發展階段，是否已有⼀完整
之營運計畫(Business plan) 

 

2. 目標產品領域及市場性： 

投資人會關注公司之產品所投入市場是否屬熱門領域?是否切
入具急迫性及普遍性的市場?以及該⽬標市場之規模及成⻑性 

 

3. 競爭對手： 

投資人會評估公司之產品將面臨之競爭對手及未來面臨之競爭
性 

生醫新創事業投資
人之評價多半以量
化因素搭配七大質
化考量因素。 
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4. 客戶群與行銷規劃： 

投資人對產品上市後之銷售模式及通路也會相當關注，好的產
品也需要搭配好的通路策略才能取得市佔率。 

 

5. 財務與未來展望： 

大多新創行業短期都需要持續投資，因此投資人會在意後續需
要在投入之資源以及產品順利上市後可以產生之營收及獲利。 

 

6. 團隊與核心競爭力： 

投資⼈⼀般會關注公司如何保護 IP，另外經營團隊過去之創業
經驗或在同領域之發展經驗，也是投資人在現有產品還在草創
期時，評估的重要指標。 

 

7. 同產業類似交易： 

投資人之出價會參考近期同產業之市場交易狀況以及該產業市
場活絡狀態而決定其投資價格。 
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結語 

創業團隊對於⾃⼰⼀⼿創辦的公司多會有相當的感情，也會認定
自己的公司具有相當的價值，然而在新創公司發展階段上，順利
募資引進投資人，是最後能成功的關鍵，評價可以說是作為創業
團隊與投資人溝通的橋樑，雙方透過前述質化與量化的評價，檢
視該新創公司的未來性。然而評價過程中，常有相當多的不確定
性及限制，透過委任外部專業顧問，可消彌雙方之歧見，使創業
團隊得到資⾦實現其營運規劃，投資⼈取得投資成果，雙⽅⼀同
邁向雙贏。 

 

 

透過評價程序使
創業團隊與投資
人獲得良好的溝
通 
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