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陈 姚 （中国人民大学招生就业处副处长 创业学院执行副院长）

VC圈有一句俗话叫“成三败七”，说的是风投投资的企业七成左右会失败，最后成
功的只有三成而已。而财务失败导致初创企业的失败是最主要诱因，诸如创始团队
分裂、后续研发不足等背后往往也有财务上的间接因素。那么，作为初创企业重要
的财务资本来源，有哪些融资陷阱需要我们注意的呢？

企业估值中的讨价还价

估值是风险投资过程的重中之重。通过谈判寻求一个双方都能接受的合理估值，不
仅是企业当下发展成绩的社会经济认可、为创业团队和创业企业价值奠定了财务基
础，更是在未来获得更多支持和发展、最终获得创业成功的价值前提。当你与VC投
资经理深入交谈过几次之后，对方脸上开始露出了一些满意的表情，终于开始显露
出了想要投资的具体意向。相比你早已通过精确测算，提出目前阶段公司发展的资
金需求是500万元人民币，也就是说本轮融资需求是500万元、并标明释放股权20
%。投资方也对公司的财务规划表示认同，认为这笔财务需求可行，不打折扣地愿
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意投入500万元，进而提出“我们需要占股20%”。这个开价很合理，对方看来也
很有诚意，但此时可不要以为本轮融资就成功了。其实，VC的邀约早已暗含了讨价
还价的意思。因为一般情况下，VC给出的估值若没有进行特别说明，指的就是投后
估值（Post-money Valuation）。也就是说，这个估值的基础是本轮融资到位后
的占股比例，VC会占有20%股份比例。计算一下，也就是你的公司在融资之后估值
会达到2500万元。而投前估值（Pre-money Valuation）一般都是从创业者的角
度提出的，如果还是按照上面的融资额，只是把估值变成投前估值的话，公司在投
资到位后的实际估值就会达到3000万元（2500万元加500万元），VC的股权占比
也就只有六分之一。所以，要搞清楚对方投资邀约的确切含义。投前估值和投后估
值两者的差别还是很大的，尤其需要在投资协议中明确。

另外，融资带来的必然结果就是创始团队的股份会相对稀释，这里就会涉及到是否
“完全稀释”所有潜在的股权的问题，这也是公司估值过程中容易被创始人疏忽掉
的一个方面。按照现在的管理，初创公司在融资交易完成之前，都会选择一部分普
通股作为员工期权池，它的规模大小会对创业公司的融资估值造成实质性影响。对
于VC来说，要的就是按照投后估值所要求的股权，那么如果要创始人和投资方都想
要保持原有期权池的占股比例，那么实际上融资的时候就需要增加期权池的股份。
还是举上面的例子，公司原来设计了20%的预留股权，用于员工激励和吸引未来的
创业合伙人，创始团队占剩下的80%股权。如果投资人希望投后不要稀释20%的股
权池，以保证股权激励制度的后续可行。那么实际上投资人加上期权池的股权就会
占到45%，而投后创始人团队的占股比例就只有55%了，股权就会被极大地稀释。
由此可见，如果不对所有潜在的股权进行“完全稀释”的话，保留原有期权池规模
就是对创始团队权益的一种削弱。当然，如果创始团队在融资过程中具有足够的话
语权和实力，也可以通过设置防稀释权来保护创始团队的股权。

当心那些投机资本

当前，风投市场上对资金投出变得极为谨慎，初创企业想要拿到真金白银的投资变
得越来越难，也催生了一些短期投机行为。比如，有一家电商行业的企业正在需求
B轮投资。接触了几家VC之后，都表达了很好的投资意愿，特别是一家相对较小的
投资公司特别热情。进入投资条款谈判环节之后，每一轮谈判情况都非常好，基本
上也没有对融资需求做过多的讨价还价。但创始人还是明显感到这家VC的谈判效率
有点低，一笔不大的投资拖了很长时间。大半年之后，当创始人已经以为这笔投资
肯定会落地的时候，投资方突然抛出了一个极低的估值，但融资额没有打折扣。创
始人按照这个估值一算，发现如果按照这个标准融资的话，确实可以有效帮助企业
进一步地进行市场推广、扩大份额。但只要进行下一轮融资的话，由于进入成本极
低，这家基金哪怕随便提个价格都可以快速变现退出。一旦出现这种情况，最辛苦
恐怕就是创始人团队了，自掉身价融资之后，未来可能会陷入自身股份被恶意稀释
的困境。因此创始人对这家基金的投资诚信和后期的跟随实践表示深度怀疑。还好
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这家企业的现金流情况还可以，有耐心苦练内功等待资本寒冬过去，最终也没有接
受这个略带羞辱性质的估值。

曾有一个真实的故事。一家做人工智能的大学生创业企业，天使轮的时候通过各种
关系，最后联系到了老家的一位投资“大佬”。这位大佬显然从来没有投资过这么
前沿的科技行业，但只简单聊了聊就同意出资，投资条款也非常宽松。整个融资过
程速度之快、效率之高以及条件之优惠，让学生创始团队简直不敢相信。然而，投
资协议签订之后，却迟迟等不到“大佬”公司的打款，每次再去找人的时候这家公
司就以各种理由推脱，翻来覆去的答复都是说“大佬”很看好你们、一定会投资，
但是现在找钱有困难。时间一长，团队都以为这笔投资“凉了”，学生们只能在非
常艰难的情况下开始了创业之旅，做出了产品原型，并得到了一家大VC的青睐。结
果就在投资谈判之前，“大佬”公司的投资款突然到账了。最终这家学生企业还是
吃了投资协议的亏，没有对融资时间条款作出详细准确的规定，只能任凭“大佬”
赚了一笔横财。当然他们足够优秀，否则很有可能因为这样的“黑天鹅”事件的发
生导致后续股东拒绝投资。对此，笔者认为，虽然资本本身具有投资逐利的本质，
但得有底线，也希望大学生创业时能够有效提防这类风险。

财务规划谨防投资“跳票”

《中国企业家》曾经报道了来自中国人民大学的学生创业明星企业“青年菜君”的
兴衰历程。2014年诞生的“青年菜君”，作为净菜配送O2O领域的曾经在“大众
创业、万众创新”的浪潮中风光无限。但“其兴也勃焉其亡也忽焉”，两年之后“
青年菜君”就倒在了融资跳票的门槛上。在天使轮获得创业工场等投资机构的支持
之后，创业启动过程虽然艰难但还是相当顺利，项目还得到了央视的曝光机会。当
时，适逢双创浪潮席卷而来，各类资金包括一些热钱都在加速进入创业领域，创始
团队没有把融资问题看做是创业的障碍。

在“拒绝”了很多投资机会之后，团队选择了“一个某地方政府背景的基金”“投
资，协议也签了”。之后这家政府引导基金完成了尽调，大家满心以为这笔投资已
经板上钉钉，因此完全按照融资即将到位设计了当时的财务规划。2016年资本寒冬
到来之时，他们却在做“升级改造前置仓、重构物流组织结构、优化供应链弹性”
，在投入的路上持续“狂奔”。但投资资金却迟迟不见到位，创始团队只能眼看着
原本10个月够用的账面资金，8个月就花完了。老股东借来的钱花完，甚至上述政
府引导基金的合伙人给予的过桥贷款也花完了，结果那笔投资直到公司清盘也一直
都没有等来。我还深刻的记得，《中国企业家》杂志这篇报道的题目是《从爆红到
谢幕 这家明星创业公司只犯了一个错误》。可惜的是，创业就是这样，确实就是经
不起犯一个错误。

创业融资中可能遇到的陷阱和风险，不是一篇文章可以说完，笔者希望通过此文给
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青年创业者带来一些提醒。在涉及投资和公司财务这些核心业务要慎之又慎、细之
又细，面对关键时刻和关键条款切不可意气用事、心血来潮，要随时请教专家、律
师和老师，有听取批评意见的勇气和胸怀。

本文源自中国青年报客户端。阅读更多精彩资讯，请下载中国青年报客户端（http:
//app.cyol.com）
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