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果按照可转债的债务合同，将债务转

换为股份的话，初始企业就有被贱卖

的风险。二是如果初创企业经营失

败了，初创企业的创始人要变卖个人

的资产偿还债务。

从投资者角度来看，如果初创企

业经营失败，初创企业的创始人要

赔偿投资人的本金和利息，投资者

可以规避投资风险。如果初创企业

经营成功，债务会以较小的成本转

换为股份，也就是说，投资者会以较

小的成本获得初创企业的股份，由

此获得更大的利益。所以，可转债对

于投资者来说是有利的。

2.优先股方式。优先股与普通股

不同的是优先股有分红优先权与清

算优先权，而没有表决权。但往往初

创企业向投资人发行优先股时，投

资人也会要求在相应的投资条款中，

加入优先股具有表决权的条款。这

种融资方式对于初创企业的初创人

来说有不利的一面，如果初创企业

一旦经营出现问题，投资人往往倾

向于套现走人，这就导致初创企业

不得不过早地被卖掉，这可能与初

创企业创始人的意愿不同。而且投

资人持有优先股，初创人持有普通

股，所以投资者首先得到清偿，清偿

完后，初创人可能一无所有。

然而，这种融资方式对于投资者

来说是一种规避投资风险、保护自

己的方式。有些初创企业的初创人

要尽可能高的估值，同时又想尽可

能少地稀释股权，投资人就需要权

衡风险和回报，使用优先权来保护

自己，从而降低投资的风险。

三、初创企业估值与融资中应

注意的问题

1. 初创企业的创始人要制订好

未来的融资计划。企业融资不是一

步到位的，而是在发展的各个阶段

根据资金的需求，出让股份，换取资

金，进行多轮融资。因此，初创企业

的创始人应有一个较好的融资计划，

大致合理确定企业发展到什么阶段，

需要出让多少股份，筹集多少资金。

一般情况下，初创企业的第一轮融

资出让的股份不可能超过50%，否

则初创人会失去努力工作的动力；

同样也不能超过40%，因为这样留

给下几轮投资者的空间就很小了。

合理的应是出让30%以内的股份。

2.初创企业的创始人不要一味

追求高估值。尽管初创企业高估值

能够使企业的初创人使用较少股份

来筹集较多资金，但如果企业这一

轮获得一个高估值，下一轮就需要

更高的估值，这样在两轮之间需要

的增长会非常高。如果初创企业不

能达到一个高增长，可能就没有投

资者愿意投资初创企业，或者初创

企业不得不接受一个不利的条款来

进行一次低估值融资。

3.初创企业的创始人不仅要关注

估值，同时更要关注融资的条款。对

于初创企业的创始人来说，估值固

然重要，但融资条款更重要。融资条

款规定了投融资双方的权利与义务，

投资方为了规避投资风险常常在融

资条款中附加很多条件，这些条件包

括 ：优先清算权、参与决策权、棘轮

条款，等等。投资初创企业的投资者

往往是风险投资者，他们通过这些附

加条件来确保初创企业走下坡路时

依然能够最大程度地保护自身财产。

但是，这些条件往往到最后使初创企

业的创始人一无所获。
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2016海峡两岸首席财务官论坛在上海举行
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近日，2016海峡两岸首席财务官论坛在上海举行。此次论坛以新常态下两

岸企业合作新契机为主题。中国社会科学院财经战略研究院院长高培勇、两岸

共同市场基金会执行长陈德昇、国务院台湾事务办公室经济局副局长郑慷、中

国社会科学院台湾研究所副所长张冠华分别以“‘新常态’下的中国经济”、“政

策趋势、制度创新和两岸产业合作商机”、“深化两岸经济合作，促进企业互利

共赢”、“两岸经济关系转型与企业合作”为题做了主题演讲，深入诠释了“新常

态”下中国经济的内涵、“十三五”规划的政策取向、两岸经济合作面临的困难

与可行路径等热点问题。                                                                  （本刊记者）
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