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企業價值評價之初探【李慶芳】 

李慶芳，實踐大學國際貿易系副教授。這是與中南財經政法大學 EMBA 汪海粟院長互

動中探究「企業價值評價」模式的初步理解。質化研究重文字、脈絡與故事，「企業價

值評價」模式則將「現況」加以文字化與數字化。因此，我從這次互動經驗學到融合「文

字化與數字化」的藝術，重新檢視企業的價值。文章由實踐大學國貿系張嘉蓉整理，研

究助理卓偉琪校稿。 

  

武漢中南財經政法大學 EMBA 汪海粟院長來台訪問，汪海粟院長主攻「企業價

值評價」。這個領域剛好與「價值共創社群」所的關心的議題有關：「價值創造」、

「價值共創」、「價值評論」。由於個人一些接待行程的關係；因此，我有機會與

汪海粟院長聊聊，並向汪海粟院長請益。 

汪海粟院長的專長涉及「企業無形資產評價，包括「品牌價值」的衡量，企業未

來價值的預估等。這次，有機會與汪海粟院長訪談林青山與好市多高雄中華店店

長；汪海粟院長於這兩次拜訪的提問技巧，更讓我上了一次田野訪談課；特別是

他對「數字」掌握的敏銳度。我也從接送聊天中儘量挖寶，「企業究竟是如何進
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行評價」、又如何將「無形的資產數字化」等質問，更一直在我腦海中翻滾。 

今天，我就先分享「為何/何時(why/when)」要進行企業價值評價？什麼是企業

價值評價(what)？如何進行企業價值評價(how)？等三個方面進行簡單地分享。 

 

為何/何時進行企業價值評價(why/when)： 

第一個分享企業價值評價的重點是，「何時/為何 進行價值評價」。我從與汪海粟

院長的互動中得知「為何/何時要進行企業評價」。簡單來說，可以用下列一些情

況說明之：一、銀行借款時：銀行必須對企業的價值評價與評估，才能決定是否

出借、借多少，利率條件等，以降低借款的風險。二、企業彼此併購時：買家企

業要對賣方企業進行價值評估，以評斷是否值得併購；例如：資產價值、品牌價

值、文化價值等。三、創投公司對於企業現在與未來的價值評估，以決定是否投

資。四、創業家對新事業的評價，以決定是否進入新的領域。五、個人的投資：

個人的資產管理，也都可以運用汪海粟院長的 know-how，評估既有的價值與投

資的績效。這幾個方面，也是我一直想挖寶的地方。 

 

什麼是企業價值評價(what)： 
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第二個分享企業價值評價的重點是，「什麼是價值評價？」價格與價值兩者顯然

是個截然不同的概念。當我們只用「有形資產」的價格評估時，常常會做出錯誤

的決策。例如，有一家公司連續虧了 5 年，若從帳面上的財務數字評估，相信一

定沒人敢投資這家企業。可是，企業評價的概念「是價值(value)、不是價格(price)」。

當價值高於價格，差異越大代表越值得投資。 

因此，當我們仔細檢視這家企業：「這 5 年來公司究竟做了些什麼？」我們卻發

現，公司這五年投入大量資金與人才，長期研發一個先進技術；或者，公司送了

一批人去進修、學習，並於市場上努力發展品牌的價值。那麼，既使帳面上這家

企業連續虧了 5 年；但是，我們可以想像，接下來的幾年，這家企業可能會呈現

跳躍式成長。關於這些企業行為，都不是簡單的「價格」可以衡量，而是「價值」

的概念。至於如何挖掘這樣「黑馬型」的企業，這就得靠「企業評價的技術」來

挖掘企業的潛在價值或未來價值。汪海粟院長的這些說明，也讓我深深體會企業

價值評價的重要性。 

 

如何進行企業價值評價(how) 

第三個分享企業價值評價的重點是，「如何進行企業價值評價呢？」我想，這正

是汪海粟院長團隊的 know-how 競爭優勢，也是汪海粟院長的真功夫。當然，這
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也是我接下來我想學的重點。截至目前為止，挖寶的結果有三點分享：一、創業

時之企業價值評價模式；二、靜態的企業價值評價模式；三、動態的企業價值評

價模式。 

創業時之企業價值評價模式： 

一、創業時之企業價值評價模式：汪海粟院長分享他如何看待一個新創事業是否

值得投資呢？他提出三個觀察與分析重點，他指出要特別專注創始股東三個特點：

(1)有興趣：創始股東要「歡喜做、甘願受」，也就是創始股東對這個新事業充滿

興趣，有熱情、有熱忱、有熱心。(2)有能力：創始股東要「有能力」處理生產/

服務，也就是有技術且真得能「運作」這個新事業體。(3)有錢賺：事業要延續

一定要有市場，有事業模式去賺錢；也就是「有能力做外，還要有人願意買」，

有源源不斷的市場需求，才是事業延續的關鍵。總之，汪海粟院長以「有興趣」、

「有能力」、「有錢賺」這三個概念進行新創事業的企業價值評價之焦點。 

靜態企業價值評價模式： 

二、靜態企業價值評價模式：汪海粟院長分享企業價值評價時，我們可以看三個

構面來決定其企業有形與無形之綜合價值：(1)歷史的慣性；(2)現行的結構；(3)

未來的發展等三個面向。首先，第一個重點是歷史的慣性，：先探究一家企業過

去營運所呈現之情況；例如：這家企業連續大賺 7 年，年成長率都有 10％；那
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麼，公司到 8 年會大賠的機會其實不大。換言之，一家企業的運作狀況是有歷史

的慣性；因此，企業價值評價時，我們會先看過去的歷史。 

其次，第二個重點是「現行的結構」：指一家企業現行的結構，將攸關目前的經

營績效與未來的發展性。我不瞭解什麼是現行的結構；因此，我就繼續追問汪海

粟院長：「什麼是現行結構呢？」汪海粟院長指出，我們可以評估這家企業現行

的「技術結構」、「組織結構」、「產品結構」、「市場結構」、「通絡結構」、「品牌結

構」等項目，可以依據企業所處的產業與特質制訂關鍵評價的「結構項目」。換

言之，從這些結構的檢視與分析，我們可以評價企業的價值。 

最後，第三個重點是「未來的發展」：指這家企業未來的發展方向，這攸關企業

未來的持續性收入。例如：市場規模是否會持續擴大、消費行為的轉換、大數據

時代、互聯網、雲端等環境趨勢。換言之，我們要預估這家企業未來的發展性，

並設法將這些發展趨勢轉換為現今的價值，會綜合考量至企業價值之中。 

因此，「靜態企業價值評價模式」需綜合考量這家企業過去「歷史的慣性」，轉換

為企業的價值 A。其次，也得根據現在企業「現行的結構」，將組織的實務運作

轉換為企業的價值 B。最後，也得預估企業「未來的發展」前景，轉換為現今的

企業價值 B。最終，企業靜態評價要「總和」這些企業價值（ABC），得出企業

價值的觀念，這樣的企業價值評價是一種「靜態企業價值評價模式」。 
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動態的企業價值評價模式： 

三、動態的企業價值評價模式：汪海粟院長分享企業評價實際運作時，我們則須

以更動態的觀點來活用：(1)歷史的慣性；(2)現行的結構；(3)未來的發展等。換

言之，動態企業價值評估，是以這三個構面結合實際之運作案例，也就是「有智

慧、故事化」的方式通盤且彈性運用這三個基本概念，而不是一種「線性、靜態、

切割」的觀點，依「過去、現在、未來」這三個構面分別進行企業價值評價。例

如：關於「歷史的慣性」：我們要分析與檢視企業過去經營績效背後的實質作為。

其次，關於「現行的結構」：我們要分析與檢視企業現行結構、作為與未來發展

的關連性。最後，關於「未來的發展」：我們要分析與檢視企業未來成長、方向

與市場方向的契合程度。 

我們以實際的案例來說明，「恆章(匿名企業)」這家企業連續五年都賺錢；因此，

若單從「歷史的慣性」表面來評價，「恆章」是一家具有價值、可以持續投資的

企業。可是，當我們仔細用「質化研究」的精神探究數字表象背後的實質，我們

竟發現，「恆章」連續 5 年的盈餘是年年「變賣資產」所得到的漂亮數據。那麼，

即使「恆章」企業現在的結構與未來的發展無虞，但我們能須小心過去歷史的慣

性，才能正確且精準評估一家企業的價值。 

同樣地，「恆通」這家企業因為持續投入研發新技術，導致帳面一連虧損 5 年。

因此，就過去「歷史的慣性」是負面評價；可是，「恆通」企業目前「現行的結
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構」良好，「未來的發展」也具有光明的前景。那麼，即使目前「恆通」企業一

連虧了 5 年，但仍能具有相當的潛在價值，企業評價的結果也呈現高價值。 

是故，實際上進行「企業價值評價」時，我們更要依據企業「實際的運作狀況」

彈性地運用「歷史的慣性」、「現在的架構」、「未來的發展」等三個構面全面加以

考量。換言之，將企業實際運作「案例化」為具體的故事，以便進行全面性的考

量。 

表 1：企業價值評價模式 

企業價值評

價模式 

構念 內涵 

新創事業評

價 

有興趣、 

有能力、 

有賺錢 

充滿興趣、有熱情、有熱忱、有熱心 

有技術且真得能「運作」營運模式 

要有人願意購買，源源不斷的市場需求 

靜態的企業

評價模式 

歷史的慣性 

現在的架構 

未來的發展 

先探究一家企業過去營運所呈現之情況 

現行的結構，攸關目前經營績效與未來的發展性 

企業未來的發展方向，攸關企業未來的持續性收入 

動態的企業

評價模式 

過去的事例 

現行的作法 

未來的方向 

分析與檢視企業過去經營績效背後的實質作為。 

分析與檢視企業現行結構、作為與未來發展的關連性 

我們要分析與檢視企業未來成長、方向與市場方向的契
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合程度。 

 

  



9 
 

 

我對「企業價值評價模式」的反思： 

企業評價模式不只是融資、購併、投資的必要工作；更重要的是，所有企業都應

該學會「企業價值評價模式」，以便時時檢視「企業現在的價值」。汪海粟院長分

享的這些概念一直提醒我們與企業，要時時覺知三件事：第一、過去幾年，我們

做了什麼(what：歷史的慣性)。第二、現在是否正做「對的事」及企業目前的運

作狀況(現在的結構)。第三、未來幾年，我們要發展的方向、採用的方法與具體

的方案，以及時機的掌握與時程的規劃，是否與市場未來的發展方向相衝突。 

更重要的是，我們要依據「實際狀況」，運用三個構面重新進行「企業價值評價」，

始能獲得貼近於企業實際狀況的價值。本文提醒三件事：第一，「價格與價值」

是不同的概念：企業價值評價要看的不僅是財務數字，還要將企業過去、現在、

未來的狀況，加以「數字化」成為企業的價值水平。第二，新創的事業，企業價

值評價要注意三點：有興趣、有能力、有錢賺。第三，關於企業價值評價模式則

分「新創事業價值評價模式」、「靜態的企業價值評價模式」與「動態的企業價值

評價模式」。 

表 2：企業價值評價模式之三個質問 

企業價值評 構念 質問內涵 
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價模式 

歷史的慣性 

 

過去的事例 過去幾年，我們做了什麼(what) 

現在的架構 現行的作法 

 

現在是否正做「對的事」及企業目前的運作狀況 

未來的發展 未來的方向 未來幾年，我們要發展的方向、採用的方法與具體的方

案，以及時機的掌握與時程的規劃。企業未來是否與市

場未來的發展方向相衝突。 
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