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農生產業平台之財務評估思維

李翎竹、黃泓瑋 (  )

近年來政府或學界之研發成果，經常苦於無廠商願意接手量產化與商品化，亟須政府扮演中介者的角色加以導正。由於民間業者僅以該研發計畫之

獲利性為考量，而政府卻除了關注研發成果未來的獲利性之外，更著重其為社會所帶來的整體效益（外部效益）。因此政府參與產業研發活動的優

勢，在於其考慮研發活動的外部性與較佳的風險承擔能力，搭配較彈性的財務評估方法，作為專業評審委員之參考，即可篩選出合適之研發計畫

，幫助廠商介入該技術產業，促使經濟活動歸於正軌，增加研發成果商品化之機會。

一、產業平台財務規劃目的

針對建立農生產業平台財務規劃進行規劃目的。其中規劃目的包括：(1)在於協助政府、創業家與資金供給者透過平台的機制降低彼此間資訊不對

稱程度，以促進市場運作效率；(2)利用平台財務規劃機制聚焦目標產業，以期提高研發資源對組織運作之整合性與效率性；(3)透過農生產業平台

財務規劃機制建立符合我國國情之農業生技研發成果商品化平台，以解決研發成果無法商品化的瓶頸問題，使農業生技研發突破現有瓶頸，順利建

立我國農生產業走向全球化。

另外，若能建立完善且系統性的財務風險管理決策模式，並規劃提高目標產業研發經費比率方案，將能為農業生技研發成果商品化平台奠定良好的

發展基礎。平台財務規劃之特色，在於分別建立由下而上的營運規劃書模組，以及由上而下的財務評估模組，並視營運規劃書為評估系統之投入

，將兩端模組連結、拉近平台內參與者之間的距離，使政府、創業家與廠商結為一體，則可從中創造出三者皆贏的共榮局面。

二、產業平台財務規劃提供的功能

農生產業平台財務規劃提供之主要功能有三：(1)協助創業者在進行研發時能應用財務工具形成市場預測，並以此作為計畫之財務效益評估；(2)由

於研發計畫具有高度專業性，故存在於創業者與創投業者之間的資訊不對稱程度亦較高，希望藉由財務預測與財務評估的工具，有效降低兩者的資

訊不對稱程度，以協助創業家取得資金、資金供給者尋得合適的投資計畫；(3)協助政府運用有限的財務資源創造財務效益與風險管理。

為使平台之財務規劃之理念能夠落實，將財務規劃分為兩大面向：(1)由農企業（創業者）提出營運規劃書予政府/創投基金審核；(2)政府/創投基

金利用農企業者提供之營運資料進行評估，決定貸放款的對象與金額。因此，財務規劃在實際運作於平台中之構想包括(1)為農企業者建立制式之

營運規劃書格式，使政府/創投便於利用該規劃書作為投資評估之投入；(2)為政府/創投建立一符合新創事業之投資評估工具，在財務方面上篩選

適合投資的農企業者。



資料來源：本文整理。

三、現行政府補助產業之營運規劃書常見不足之處

依據2008年「農業生技產業化技術推廣計畫」之資格審查表樣式（農業生技產業化技術推廣計畫，2008），將現行規定之公司營運規劃書之內容分

為五大類：公司概況、開發產品說明、風險與對策、計畫執行說明、及預期成果及效益。然在現行財務資訊面揭露的主要不足之處包括：(1)缺乏

「公司體質分析」與「資金來源分析」的資訊；(2)缺乏「財務預測」與「現金流量」的資訊；(3)缺乏「成本管理」的資訊與(4)現行「風險與對

策」之項目流於空泛。

四、針對產業平台營運規劃計劃書缺失提出策略對策

在公司體質分析與資金來源分析的資訊揭露問題方面，可採用「杜邦分析法」評鑑企業的財務體質，杜邦分析法是一種廣為採用的財務體質综合分

析方法，最早由美國杜邦公司所提出與使用。在該分析法中的所有指標都是以利潤和收入為核心的指標，只利用了資產負債表及損益表中的數據

，没有利用現金流量表中的數據，這可透過資金來源與資金成本的估計瞭解企業營運的穩定與財務狀況。此外，亦需要在營運規劃書中導入財務預

測與現金流量模型與軟體，以期提供財務預測作為績效考核及與投資人簽訂合約的有力工具，與協助企業主調整事業的經營方向，加強實際績效與

預期不符的工作項目。



在成本管理方面，則可引入專案管理的資源規劃程序，從資源規劃、成本估計、成本控制與預算編列的角度，提升成本管理的效率。在風險管理方

法，可採用涉險值（Value at Risk, VaR）模型估算企業的可能風險與作為風險管理的工具
1
 。涉險值是用來衡量某一投資組合在某一特定的時間

內與某一信賴水準下，由於市場變動所產生的最大損失。因此，涉險值可用來衡量市場風險，使投資者或管理者知道投資或公司的資金可能的損失

程度，進而調控適當的風險因應措施。

五、提出產業平台財務評估

一般創投業者在評估投資方案時，所採取的通常是傳統的回收期間法或淨現值法。由於民間風險承擔能力較低，故回收期間法強調資金回收的時間

風險。然而，其忽略貨幣的時間價值，且未考慮到在回收期間之後所產生的現金流量，往往造成錯誤的決策；而淨現值法，雖為學理上為較佳的資

本預算評估技術，但在實務上折現率的估計相當困難，往往無法對其中的變數作準確的估算。除此之外，上述傳統的評估方法都還忽略了產研活動

的靈活性，這是相當關鍵的因素。政府由於風險的承擔能力較佳，能以長期的觀點看待風險所帶來的價值，故使用實質選擇權法評估產研效益應較

為合適。

六、結論

近年來因為金融商品的快速發展與衍生性投資工具的廣泛應用，如何將相關的財務規劃適切地引入來推動產業平台，並從資源整合的觀點來勾勒出

一個適切的整合性應用架構，藉著政府參與產研發展，採用較佳的投資評估工具，這樣除了一方面可提升廠商獲利能力外且也承擔部分的風險，另

一方面也確實能改善以往民間企業對於研發投資不足的問題。若再結合產業平台財務規劃的機制，讓產業平台相關的現金流向的資訊更迅速、更完

整的彙整至整個平台系統上。使政府、創投與廠商結為一體，則可從中創造出三者皆贏的共榮局面。

註
1
 國際清算銀行巴賽爾銀行監理委員於 1996 年提出了巴賽爾協議 (Basle Accord) 之修正案(Basle Committee on Banking Supervision,

1996)，允許銀行可以適合的涉險值內部模型來提撥適當的自有資本，藉以因應其所面對的風險，自此涉險值的觀念便廣為企業與市場所運用。
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