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1. Pt van dé

Trong nhitng ndm gan ddy, xu huéng va nhu cau khoi nghiép ngay cang phat trién trén
thé gidi va Viét Nam noi riéng. Khoi nghiép khong chi dugc xem 1a mét van dé cua c4 nhan
trong viéc tao ra viéc lam va thu nhap ma né con la Van dé cua qudc gia trong cong cudc phat
trién dit nudc. Theo bao cao chi s6 khoi nghiép toan cau GEM (2017, 2018), ty 1& ngudi co ¥
dinh khoi nghiép ¢ Viét Nam 1a 25%, xép thir 19/54 qudc gia tham gia danh gia, ting so véi ty
1€ 22.3% nam 2015. Ngoai ra, ty 1€ cac hoat dong kinh doanh & giai doan khoi sy nam 2017
cling tang so voi 2015. Cu thé: ndm 2015, 13 13.7%; nam 2017 13 23.3%.
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Bén canh ¥ tudng, san pham, giai phap cung cp cho thi truong thi yéu t vé ngudn vén
cling dong vai trd quan trong, d6 13 mot ngudn lyc quan trong giup cac startup hién thuc hoa
cac tuong kinh doanh cing nhu mo rong hoat dong cua doanh nghiép. GEM (2018) ciing cho
thy yéu t6 tai chinh cho kinh doanh 1a mot trong nhirng yéu té ma cac cong ty khoi nghiép ¢
Viét Nam nhan dugc sy hd tro it nhat, 3,79/9 diém, x€p hang thir 39/54 quoc gia danh gia. Mac
di chi s6 nay ting so véi nam 2015 (1.57/5 diém, xép hang 50/62), tuy nhién n6 van la mot
thach thirc 16n cho cac startup. Khong phai startup nao ciing c6 du nguon luc tai chinh dé phuc
vu cho hoat dong kinh doanh, hoac c6 thé tiép can duoc cac nguon von vay tai cac ngan hang
(do nhitng rang budc vé tai san thé chap). Do d0, cac nha dau tu thién than, quy dau tu mao
hiém hoic cac chuong trinh dau tu cong ddng tré thanh nhimg kénh quan trong cho cac startup
trong viéc goi von.

Céc quy dau tu hudng vao viée danh gia kha ning thanh cong cta du an dé dwa ra quyét
dinh dau tu. Do d6, viéc trinh bay dé cac nha dau tu théy duoc tiém nang cua doanh nghiép va
¥ tuong kinh doanh trong vong goi von 1a diéu hét sirc can thiét. Du vay con c6 nhiing nguyén
nhan quan trong khac ¢ thé khién cho nha dau tu dua ra quyét dinh khong dau tu cho du 4n.

Trong nghién ctru ndy tép trung tim hiéu cac nguyén nhan dan dén viéc tir chdi dau tu
ctia cac nha dau tu cho céc startup goi von trén chuong trinh “Thuong vu bac ty”. Tai chuong
trinh, cac startup trinh bay y tudng, san pham ciia minh trudc cac nha dau tu (duge goi 1a cac
shark) dé kéu goi dau tu cho dy an. Nghién ctru ndy cung cdp nhimg minh chirng mang tinh
thyc tién vé nhitng nguyén nhan khién startup that bai khi goi von dau tu, _bén canh d6 thong
qua tong hop va phan tich, két qua nghién clru cling goi ¥ cho cac startup vé cac yéu té ma nha
dau tu tiém nang thudng quan tam, dé tir 6 ho co thé hiéu 13 va rat kinh nghiém trong qua trinh
chuan bi va trinh bay khi goi vén nham dat dugc két qua tot hon. Thém vao d6, mic du nghlen
clru tap trung vao nguyén nhan that bai khi goi von nhung théng qua nhitng phan tich, danh gia
va tong hop cac y kién ctia nha dau tu trong chuong trinh, nghién ctru ciing s€ cung cap cho cac
ca nhan va cac nhom quan tam dén khoi nghiép nhimng yéu to can thiét trong qua trinh hinh
thanh, xay dung va trién khai mot y tuong kinh doanh, gitip ho ¢ cai nhin vira bao quat, vira
cu thé vé hoat dong khai nghiép gdp phan han ché nhiing rai ro khi goi von néi riéng va khoi
nghiép no6i chung.

2. Co 56 1y thuyét
2.1. Startup

Cong ty khoi nghiép la mot cong ty nho khai pha cac co hoi kinh doanh méi, lam viée
dé giai quyet mot van dé ma cac giai phap hodc cac cong ty hi¢n tai chua giai quyét duge va thi
truong rat bién dong. Trong do, tinh rii ro cao va va sy phét trién nhanh chong 1a hai dic diém
chinh dé phéan biét startup va cac cong ty méi (Giardino, Wang, & Abrahamsson, 2014). Nhin
chung, startup la nhirg cong ty duoc ky vong co su sang tao vugt bac trong cong nghe, san
pham nham cung cip nhiing giai phap dot pha, c6 kha ning tang truong nhanh chéng trong moi
truong bién dong khong ngimg.

Tuy nhién, cic startup lai thuong c6 it von hon, it cic nha khoa hoc va nhing ky su,
tinh hop phap ciing nhu sy hién dién thuong hi€u cling kem hon, it lién minh chién luge, vige
phat trién co cdu to chirc va quy trinh kinh doanh chura hoan chinh hodc tham chi khong t6n tai.
Do do, cac cong ty nay gap kho khan vi sy m6i me va nho bé cua minh va co ty 1¢ that bai cao
hon so véi cac dbi thi 16n hon va lau nam hon (Freeman & Engel, 2007). Cac startup phai do6i
mit v6i bdi canh nhiéu nhitng thach thire nhu: sy thiéu hut nhimg ngudn luc, it kinh nghiém
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tich lity, ap luc tir cac bén lién quan nhu nha dau tu, khach hang, cong tac vién, nhitng ap luc
trong viéc sang tao cong ngh¢ dot pha cling nhu su nang dong cua thi truong (Sutton, 2000),
hoat dong trong diéu kién khong chic chin, doi hoi kha ning phan tng va tinh linh hoat cao,
ap luc thoi gian manh mé (Paternoster, Giardino, Unterkalmsteiner, Gorschek, & Abrahamsson,
2014); thach thirc v& mit tai chinh, ngué)n luc con nguoi, co ché hd trg va cac yéu t6 moi truong
(Salamzadeh & Kesim, 2015).

Nghién ctru cua Giardino, Bajwa, Wang, va Abrahamsson (2015) trén cac cong ty
startup trong linh vuc phan mem da cho thay két qua gdom 10 thach thirc 16n ma mot startup
cong ngh¢ phai dbi mat bao gom phat trién manh céng nghé khong chéc chén, c6 duoc khach
hang dAu tién, ¢6 duge nguon vbn ban dau, xay dung duoc doi ngil, tao gia tri cho khach hang,
kha nang lam viéc da nhiém, tinh todn dugc muc sinh tdn, lua chon thi truong muc ti€u thich
hop, giit viing su tap trung va ky ludt, dat dugc diém hoa vén. Cac yéu té nay dugc phan thanh
4 thach thirc 16n theo MacMillan, Zemann, va Subbanarasimha (1987) (d6 1a: San pham, thi
truong, tai chinh va doi ngii va day ciing dugc xem 13 4 nhom nhén té quan trong gitp phan
biét gitta mot startup thanh cong hay thét bai.

Trong s6 nhitng thach thire chinh yéu cia startup ma trong bét ky nghién ctru nao ciing
dé cap dén d6 1a su thiéu hut vé ngudn luc va cu thé 1a ngudn tai chinh. Thong thu()’ng, cac
startup s€ trai qua cac giai doan trong vong doi phat trlen cia minh va tuong ing v6i moi giai
doan s& c6 nhimg van dé can quan tAm va nhu cau ngudn von khac nhau. Salamzadeh va Kesim
(2015), chia vong doi cua startup thanh 3 giai doan:

. 2\ s Giai doan diu tién ' 2 e

*N§ hrc canhan | ) *Sap xép t6 chirc

*Gia dinh va ban ? = X *Tai chinh doanh
ba «Lam viéc nhom nghiép

*Dau tu thap *Dinh gia ; *Dautz cao

+Nha diu tu thién *Dau tu trung binh *Quy dau fr mao
than = Trung tam ho tro. hiém

A— vuon wom khéi
\_l Ty than \Enshep 4 \ ‘ Giai doan sang tao

Hinh 1. Vong doi cua startup

Ngudn: Salamzadeh va Kesim (2015)
o Giai doan tir than

Pay 1a giai doan bt dau hinh thanh ¥ tudng kinh doanh. O giai doan nay, chil yéu cac
startup sir dung nguén von c4 nhan va co thé kéu g01 sy ho tro tur nguoi than va ban be, hodc tur
cac nha dau tu thién than. Muyc dich cia giai doan nay la ching minh tinh kha thi ctia san phém,
kha ning quan 1y tién mat, kha ning xay dyng va quan 1y doi nhém va sy chap nhan cta khach
hang (Brush, Carter, Gatewood, Greene, & Hart, 2006).
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o Giai doan dau tién

Giai doan nay tip trung ting cudng hiéu qua 1am viéc nhom, sy phat trién ban dau, tham
gia vao thi truong, dinh gia doanh nghiép va tim kiém sy hd trg tir cic vudn wvom hay trung tim
hd trg doanh nghiép méi. Ngoai ra, nhu cau vé von dau tu ciing gia ting dé phat trién doanh
nghiép. Manchanda va Muralidharan (2014) cho rang giai doan nay dic trung béi viée sir dung
ngudn von ban dau dé lam ra san pham/dich vu thuc té. Day 1a giai doan c6 nhiéu startup that
bai néu khong thé tim dugc sy hd tro kip thoi va trong truong hop x4u nhat ho c6 thé phai bo
cudc.

® Giai dogn sang tao

Giai doan sang tao xay ra khi cong ty da ban san pham, tham gia vao thi truong, va thué
nhitng nhan vién dau tién (Salamzadeh & Kesim, 2015). O giai doan nay, cac startup thuong
nhén dugc su dau tu tir cac quy dau tu mao hiém.

Theo nhu mé hinh vong doi startup (Hinh 1.1), phan 16n cac startup tham gia goi von
tai chuong trinh dang ¢ giai doan sang tao - giai doan theo ly thuyét 1a thich hop dé tiép can
v6i cac nha dau tu mao hiém. Viéc nhin nhén startup cua minh dang ¢ giai doan nao dinh gia
bao nhiéu dé c6 c6 nhitng quyét dinh goi von phu hop rit quan trong, no anh huéng dén kha
nang thanh coéng ciia doanh nghiép trong viéc thu hut nha dau tu.

2.1. Quy ddu tw mao hiém

Mot trong nhitng van dé quan trong nhat ma cac cong ty khoi nghiép phai d6i mat 1a
kha nang tlep can von. Bai vi cac cong ty nay thudng c6 loi nhuan thap va thiéu tai san hitu
hinh, tai tro bang no (debt financing) thuong khong phai 13 lwa chon. Do d6, cac cong ty thuong
dua vao cac ngudn tai chinh bén ngoai dén tir cac quy dau tu mao hiém, cac nha dau tu thién
than, cac nha dau tu doanh nghiép (Denis, 2004).

Thuat ngir dau tu mao hiém (Venture Capitalist - VC) dung dé chi nhitng nguoi dau tu
vao cac du 4n kinh doanh dugc t6 chirc chit ché, c6 thé 1a ca nhan dai dién cho tai khoan cia
chinh ho hodc la chuyén gia dau tu thay mat cho nguoi khac (Freeman & Engel, 2007). Cac
quy dau tu mao hiém 14 cac cong ty to chirc cung cap von, phan bd von chu s¢ hitu trong giai
doan dau va khéi nghiép ctia mot cong ty, cling nhu dam nhan cac nhiém vu gia ting gié tri cho
cong ty d6 (Mitter & Kraus, 2011).

Céc quy VC thudng co cau tric ddi tac han ché, trong d6 quy VC dong vai tro 1 dbi tac
Chung (general partner - GP) va cac dbi tac han ché (limited partners - LPs) thuong 1a cac nha
dau tu to chtrc hodc cac ca nhan giau c6 cung cAp phan 16n von (Kaplan & Schoar, 2005) Denis
(2004) d& cap dén cac quy dau tw mao hiém nhu 1a cac ddi tac han ché, véi cac d6i tac quan 1y
dau tu thay mit cho cac d6i tac han ché. Do d6, cac quy dau tw mao hiém 1a mot ngudn tai chinh
chuyén nghiép thay thé cho cac ngan hang, nhung mét trong nhiing diéu kién di kém 14 sy kiém
soat cong ty (Brophy & Shulman, 1992).

Muc tiéu ciia cac quy VC cha yéu 1a thoai von thanh cong, ching han nhu IPO hoic
mua lai va ching thuong duoc st dung lam thude do hiéu suat (Mitter & Kraus, 2011). Cac
quy VC cb gang dat duoc cac muyc tiéu cudi ciing nay bang cach ting gia tri cia cong ty dau tu
ctia ho. Pé dam bao loi nhuén cao khi thoat ra, cac VC cung cdp dich vu hd tro lién tuc trong
toan bo thoi gian dau tu (Mitter & Kraus, 2011).
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V6i nhiing muyc ti€u dugc xac dinh 10 rang la gia tang gia tri cho cac khoan dau tu cia
minh, cac quy VC ciing nhu cac nha dau tur mao hiém s& tim kiém va lya chon nhung startup
ma ho danh gia ¢6 tiém ning phat trién, ddng thoi xem xét kha nang ho ¢ thé hd tro dé tang
thém céc gié tri cho startup do.

3. Phwong phap nghién ciru

Bén chit ciia nghién ciru dinh tinh 13 qua trinh di khdm pha va tim hiéu cac quy luat van
d6ng, nhimg suy nghi va cam xuc cta con ngudi ddi voi cac su vat hién tuong, do d6 né 1a mot
qua trinh kham pha va dao sau dir liéu (Auerbach & Silverstein, 2003). Trong nghién ctru dinh
tinh thuong qua trinh liy dit liéu va phan tich dir liéu s& xay ra cung liic va doi khi khong thé
tach roi, qua trinh tiép xuc voi déi twong dé thu thap thong tin cling c6 thé két hop phan tich
dit li€u, qua trinh nay c6 thé lap di lap lai nhiéu 14n cho dén khi dix liéu va thong tin dat dén
diém bio hoa. Phan tich dinh tinh ¢6 3 phan quan trong 1a mé ta hién tugng (ma hoa ma-open
coding), phan loai hién tugng (ma hoa theo truc-axial coding), két ndi voi cac khai niém (ma
hoéa lua chon-selective coding) (Creswell, 2014).

Trong qué trinh 1dy mau, cac dir liéu tir cac cudc phong van sé dugc viét lai, thu thap va
tong hop thanh cac bang dé c¢6 cai nhin téng quan vé dit liéu. Pé ma hoa, tic gia doc tat ca cac
tai liéu ghi chu va xac dinh cac danh muc (open coding). Cac ndi dung hodc thuat ngir twong
tu v& mot chu dé hodc khai niém s& duoc phan loai vao cac danh muc (axial va selective coding).
Trong nghién ctru ny tac gia thyc hién phuong phap nghién ctru dinh tinh, cu thé 13: phén tich
ndi dung, thong ké tir khéa, tong hop va dién giai dir liéu. Quy trinh nghién ctru nhu sau:

1. Xac dinh dir liéu nghién ctru: dit liéu dugc 14y tir cac video ciia chuong trinh Thuong
vu bac ty Viét Nam thong qua kénh TV Hub & trang YouTube (link dinh kém phu luc). Tai thoi
diém nghién ctru, chuong trinh dé hoan thanh 2 mua voi thoi luong chiéu 14 3 thuong vu/1 tap
va dang tién hanh mua 3. Do d6, ddi twong va mau nghién ciru 14 tat ca cac thuwong vu goi von
that bai trong chuong trinh Viet Nam mua 1 va 2.

2. Nhom tac gia nghién ciru va xem tat ca cac video ctia chuong trinh mot cach tong
thé. Sau do, tac gia dua ra két qua thong ké phan loai dir li¢u.

Bang 1
Théng ké phan loai két qua cac thuong vu trong chuong trinh
Mua Téng thwong vu Thanh cong Thét bai
1 48 23 25
2 42 27 15
Téng cong 90 50 40

Nguon: Téc gia thong ké

3. Tién hanh ma hoa cac thuong vu v6i quy cach ma héa nhu sau: Ma thuong vu: ab.c,
trong do: a: mua, b: tip, c: thur tu phét song trong tap.

4. Tac gia ghi chép lai nhitng nhan xét clia cic nha dau tu cho cac thuong vu khong
thanh cong. Trong do, tic gia quan tim dén 2 van dé chinh: (1) Nhitng mbi quan tim ciia nha
dau tu d6i v6i cac thuong vu, (2) Nguyén nhan khong dau tu.
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5. Thong ké sb luong nhitng nguyén nhén thit bai trong viéc goi von cua cac startup.
Nhom téc gia tién hanh thao luan va gom cic nguyén nhan thanh nhitng nhém 16n dua trén
nhimg dic diém chung. Tinh ty 1& phan trim startup that bai c6 lién quan dén méi nhom nguyén
nhéan 16n ciing nhu timg nguyén nhén thét bai cu thé trén tong sd thuong vu that bai & mdi mua.

6. Trinh bay, giai thich va dwa ra cac minh chimg cu thé vé nguyén nhan that bai cia
cac startup.

7. Pua ra két luan va bai hoc kinh nghiém cho startup.

4. Két qua nghién ciru

Sau khi thong ké két qua cho thay c6 40/90 trudng hop goi von khong thanh cong trong
chuong trinh thuong vu Bac Ty Viét Nam 6 mua 1 va mua 2, nhom tac gia da dua ra bang tong
két gom 3 nhém 1y do chinh nhu sau:

Bang 2

Théng ké ty 18 cac nguyén nhan that bai

Mual | Moa2 | Tong | Mual (%) | Mua2 (%) | Téng (%)
Con nguoi 8 9 17 32.00% 60.00% 42.50%
Doi ngii 5 4 20.00% 26.67% 22.50%
Kinh nghiém 0 4 0.00% 26.67% 10.00%
Sy minh bach 2 2 8.00% 13.33% 10.00%
T chat 2 4 8.00% 26.67% 15.00%
Tai chinh 16 8 24 64.00% 53.33% 60.00%
Am hiéu TC 8 2 10 32.00% 13.33% 25.00%
Dinh gi4 6 14 32.00% 40.00% 35.00%
Chi phi 1 3 8.00% 6.67% 7.50%
Mb hinh kinh doanh 23 15 38 92.00% 100.00% 95.00%
Sdn phim 18 10 28 72.00% 66.67% 70.00%
Dic diém SP/MHKD 9 4 13 36.00% 26.67% 32.50%
Khac biét 8 4 12 32.00% 26.67% 30.00%
Loithé CT 2 5 7 8.00% 33.33% 17.50%
Gia ban 4 1 16.00% 6.67% 12.50%
Cong nghé 5 2 20.00% 13.33% 17.50%
Thi truwong 18 14 32 72.00% 93.33% 80.00%
Nhu cau 7 6 13 28.00% 40.00% 32.50%
Rao can 3 8 20.00% 20.00% 20.00%
Non tré 5 12 28.00% 33.33% 30.00%
Mo rong 8 14 24.00% 53.33% 35.00%
Vin hanh 18 5 23 72.00% 33.33% 57.50%
Van hanh 17 5 22 68.00% 33.33% 55.00%
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Mual | Moa2 | Tong | Mual (%) | Mua2 (%) | Téng (%)
Hiéu qué 9 3 12 36.00% 20.00% 30.00%
Tap trung 10 2 12 40.00% 13.33% 30.00%

(TC: Tai chinh; SP: San pham; MHKD: M6 hinh kinh doanh; CT: Lgi thé canh tranh)

Ngudn: Tac gia phan tich

Bang thong keé trén cho thy trong cac du 4n that bai trong kéu goi von dau tu thi co dén
95% c6 lién quan dén van dé vé mé hinh kinh doanh, trong do thi truong chieém 80%, san pham
chiém 70% va 57.5% la van dé van hanh cua mé hinh kinh doanh. C6 60% cac du an that bai
¢ lién quan dén van dé veé tai chinh va 42.5% lién quan dén van d€ vé con nguoi va nhan su.

4.1. Yéu té con ngwoi

Yéu t6 con ngudi 1a mot trong nhiing yéu té quan trong thiét 1ap sy tin twdng cua nha
dau tu vai startup. Nghién ciru ndy cho thay cac startup that bai lién quan dén yéu t con nguoi
c6 4 van dé dugc cac nha dau tu dé cap, bao gom: 3 yéu té lién quan truc tiép dén nguoi sang
lap hay ddng sang lap (Founder va co- founder) d6 la sy minh bach, kinh nghiém tich liy lién
quan dén linh vuc kinh doanh va té chat, tinh cach cua mot lanh dao tiém ning trong mit cua
nha dau tu hoic kha ning lam viéc hoa hop véi nha dau tu. Yéu té con lai lién quan dén doi
ngil nhitng ngudi cling 1am viéc cé nang luc va kinh nghiém phi hop sé khién cho nha dau tu
yén tdm hon vé chuy&n mén va kha ning hién thyc héa cac ¥ tuong.

Sw minh bach: Cac trudng hop dugc néu ra co thé do cach trinh bay cua nguoi kéu goi
vbn khién cho cac nha dau tu cam thay khong 16 rang va yén tam vé cac thong tin duoc cong
bd cua startup.

“Mdic dis t6i rat thich, chi di thcfng vao van dé di, vi chung toi can sé liéu that. Hom nay
chuing ta ngoi ddy can phai tinh mgt cach rat minh bach ré rang... - Shark Phu (TV 2.4.1)

Kinh nghiém ciia ngueoi sang ldp: Yéu té kinh nghiém 13 viéc nha dau tu quan tim dén
kién thuc va kinh nghiém cua nha sang 1ap lién quan dén cong viéc kinh doanh hién tai, nham
dam bao rang ngudi sang 1ap c6 chuyén mon va hiéu biét trong linh vuc lam viée va kéu goi
dau tur, c6 sy thau hiéu vé thi truong, khich hang, va cac van dé dic thu trong nganh nghé kinh
doanh. Kinh nghiém ciing ¢6 thé 14 kinh nghiém khoi nghiép trudc d6 ciia nha sang lap dé biét
kha nang ton tai, y chi, va nhirng bai hoc da hoc dugc tir nhitng 1an khoi nghi¢p trude. Nhu vay
nhitng du 4n kinh doanh ma nha séng lap thiéu hiéu biét hodc kinh nghiém trong linh vuc d6 s&
khong duoc danh gia cao vé kha ning chiu dung va van hanh cong viéc kinh doanh mot cach
thuén 1o1.

“Em ¢6 kinh nghiém OEM, em can tién cho san xudt, va bdan san pham truc tiép cho
khdch hang nhung ban trwc tiép thi van dé la tiép thi khong phdi san xudt, em nén bé ra thoi
gian dé thir nghiém bén ban tryee tiép qua khdach hang, vi viy mé hinh con qud tré nén chi quyét
dinh khéng dau ne” - Shark Linh (TV 2.1.3)

76 chat, va tinh cach cia nguoi sang 1ap va ddng sang lap giup nha dau tu xem xét lidu
nha sang 1ap co tb chat lanh dao tiém nang cua doanh nghiép dé c6 thé dan dat dy an thanh cong
cling nhu, tinh cach pht hop dé nha dau tu c6 thé 1am viée cing trong tuong lai.
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“Thdt ra ddu tw vao khéi nghiép la dau tir vao con nguwoi nhung bdc giong nhuw la mét
nha nghién ciru khoa hoc nhiéu hon, t6i chwa thdy cdi pham chdt ciia mét nguoi thii linh, minh
phdi nhin dwoc cdi tam nhin, minh phdi hiéu dwoc thi truong....”" - Shark Thity (TV 2.8.3)

Doi ngii cung lam viéc: thé hién viéc nha sang lap da tim dugc mot doi ngli nhan sy can
thiét dé hién thuc hoa ¥ twdng cua minh ciing nhu kha ning 1anh dao va din dét con ngudi trong
t6 chirc. Chang han trong TV 2.8.3 nha dau tu quan tim va dat cdu hoi vé doi ngii cia cong ty
nhu sau:

“...Bdy gio anh mé ta givm dgi ban hang va tiép thi ciia anh ho c6 bao nhiéu nguoi?
chién lwge la nhw thé ndo...anh la ngwoi ban hang? ... - Shark Linh (TV 2.8.3)

4.2. Yéu té tai chinh

Trong mua dau tién c6 dén 64.00% cac truong hop that bai lién quan dén van dé tai
chinh cua startup, trong d6 lién quan dén viéc startup khéng am hiéu vé cac chi s tai chinh cua
doanh nghiép, dinh gia khong hop ly, va cudi ciing 1a chi phi 1am ra san pham hozc chi phi van
hanh qua 16n dan dén hiéu qua thap trong dau tu.

Suram hiéu vé tai chinh thé hién qua viéc ngudi quan Iy phai hiéu ré cac con sb tai chinh
cua doanh nghiép, cé kha nang quan 1y tai chinh, nhu vay nha dau tu mai co thé tin tuéng vao
kha nang quan ly von hiéu qua.

“... Cdc startup da phan trinh bay rat thiéu vé géc do tai chinh va kha nang thu hoi vén.
Khong chitng minh diege diéu dé la tot, vi 1y do doé anh khéng thé dau tw vao em dwege.” - Shark
Pha (TV 1.13.3)

Yéu to dinh gia lién quan tryuc tiép dén muac d6 dong gop trong khoan vén dau tu cho
doanh nghiép, quyén lgi va mtc do anh hudng dén doanh nghiép khi nha dau tuw mudn nam
quyén kiém soat nhiéu hon. Qua cac thuong vu trén truyén hinh c6 nhiéu cac dy an da dua ra
con sb dinh gia khong hop 1y khién cho nha dau tu khé ra quyét dinh. Két qua thong ké cho
thdy trong ca 2 mia thi trén 30% cac thit bai lién quan dén viéc dinh gia.

“Pinh gid cong ty bi qud la cao. Mé hinh ciia em con dang lan Ion va chwa thdy cdi gi
|& dinh cd, nén anh khéng dau tw.” - Shark Vieong (TV 1.9.1)

Yéu to chi phi anh huong dén mirc d6 hiéu qua trong dau tu cling nhu chi phi van hanh
ctia doanh nghiép, néu ciu trtc chi phi khong hop 1y khi ting quy mé hodc mé rong kinh doanh
s& dan dén viéc thua 13.

“... sau nay néu em mudn ban réng thi cdi chi phi ban hang sé vé ciing dat do tham chi
chi phi ban hang 1én dén 20 dén 30% gom ca marketing Néu em lam sé heong nhiéu ban dai
tra thi em phdi ha gid vi du nhiw vdy thi em mat loi nhudn di ddy la cdi anh quyét dinh khéong
ddu tw.” - Shark Pha (TV 1.14.1)

4.3. Yéu té mé hinh kinh doanh

Theo Osterwalder, Pigneur, va Tucci (2005) dinh nghia mé hinh kinh doanh 14 ké hoach
chi tiét ma mot cong ty biet cu thé nhitng viéc phai thuc hién trong kinh doanh. M6 hinh kinh
doanh dugc xem la cach thuc van hanh dé doanh nghiép co thé tao ra doanh thu va lgi nhuan
cho minh. Qua phan tich cho thay c6 3 nhém nhéan t6 chinh: san pham/mo6 hinh kinh doanh, thi
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truong, va kha niang quan tri van hanh. Két qua thong ké, cho thay c6 dén 95% thuong vu that
bai c6 lién quan dén mo hinh kinh doanh. Ty I¢ nay cao ¢ ca 2 mua, dac bi¢t & mua 2, ty 1€ nay
14 100%.

4.3.1. San pham/M6 hinh kinh doanh

San phdm/mé hinh kinh doanh 13 giai phap ma doanh nghiép cung cap cho thi trudng,
d6 c6 thé 13 san pham hiru hinh, dich vu, tng dung, giai phap lién quan dén cong nghé hay quy
trinh, phuong thitc hoat dong. N6 dugc xem la gia tri cdt 161 tao nén doanh thu cho doanh
nghiép. Trong ca 2 miia, nhom nhan t4 nay 13 nguyén nhan that bai cua 70% startup.

Khi d4nh gia san pham/mo hinh kinh doanh, nhém téc gia nhan thay cc nha dau tu da
dat nhirg cau hoi va quan tdm dén 5 khia canh sau: ddc di€ém cua san pham/ mé hinh kinh
doanh, su khac biét, lgi thé canh tranh, gid ban san pham va cong nghé.

Dac d‘zem san pham/ mé hinh kinh doanh: nha dau tu tir chbi gop vén khi: (1) startup
khong hiéu 1 vé san pham/dich vu, giai phap ma minh dang kinh doanh, (2) san pham c6 van
dé trong qua trinh sir dung, (3) san pham/mo hinh kinh doanh trién khai khong hop 1y. Trong
d6, 1y do san pham/mé hinh kmh doanh cua startup van con mo hd, chua dugc dinh hinh 3
rang 12 nguyén nhan chiém da sb.

“Cdch trién khai business model né sai tir concept cho nén cang lam cang 16, vi vy cho
nén anh nghi em nén vé suy nghi lai vé cdi huong di trudc khi lén day goi von, ....". - Shark
Dzung (TV 2.14.1)

Sy khdc biét: nhitng diém méi, diém dic biét trong san pham ma doanh nghiép cung
cap; do6 c6 thé 1a sy khac biét so véi nhiing cai di c6 trén thi truong hodc 1a mot giai phap moi
trén thi truong, 30% trong tong s6 cac thuong vu cac nha dau tu khong tim thay diém khac biét
ma ho mong doi dé cé thé rét von.

“Hién nay c6 khd nhiéu san pham twong tir trén thi truong cho nén vé canh tranh ciing
nhu la muc do phat trién hon nita thi toi nghi la co nhiéu kho khan chinh vi thé cho nén toi sé
khong dau tw”. - Shark Dzung (TV 2.4.2)

Loi thé canh tranh: 13 nhiimg diém manh ciia doanh nghiép ma cac doi thu khdng c6 hay
khong thé dat duoc, day 1a yéu t6 ma giup doanh nghiép co thé canh tranh tdt trén thi truong,
dong thoi né cing danh gia kha nang ton tai va phat trién ciia doanh nghi¢p. Trong mot s6
truong hop, loi the canh tranh ma cac nha dau tu tim kiém c6 thé dén tir yéu t6 con nguoi, chi
phi hay loi thé vé quy mé.

“Néu né la I truong day vé am nhac chdc chdan né phdi dwoe 1 ngueoi nghé si tirong doi
noi tieng, nhac den 1 cdi nguoi ta biét ngay thi nguoi ta dwa con em cac thir vao hoc, cai day
la cai anh cho rang minh khong co loi thé canh tranh”. - Shark Vweong (TV1.4.2)

Gia ban: gia 1a yéu td rat quan trong, dinh gia san pham hop 1y thé hién tu duy ciing
nhu sy hiéu biét cua startup trong san xuat va van hanh, dong thoi gia ciing anh huong dén kha
nang thanh céng cua san phém Mot s6 doanh nghiép chua biét cach thiét 1ap gia cho san pham
hay van d¢ dinh gia san pham chua tinh todn dén céc chi phi phat sinh nhu chi phi ban hang,
marketing... khi m¢ rong hoat dong kinh doanh. Méc du ¢6 anh huong dén két qua goi von,
tuy nhién nhan t6 nay chiém ty trong kha nho trong cac nguyén nhan that bai.
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“Bon em khong thé ton tai dwoc, ngay ca set gid tui em set sai réi. Khi em lam phan
mém cac thir ma cdi lai gop 30% thi khong du de ton tai duoc, khong du chi phi ban hang néu
bon em muon ban nhiéu....” - Shark Pha (TV 1.5.3)

Céng nghé: cac nha dau tu ludn tim kiém mot diéu gi d6 mdi mé trong cong nghé khi
doanh nghiép trng dung vao trong san pham/mo hinh kinh doanh cuia minh. Pac biét, néu giai
ph&p ma doanh nghiép cung g la cong nghé thi nhan t6 nay dugc xem la yéu t6 then chot cho
viéc dau tu.

“Bi quyet thanh cong cua cong nghe la khi lu"ong don hang tang lén thi ong khong phaz
dau tir thém bat cir 1 lyc lwong gi nita dé cho né lam tot cdi service ciia né, thi ddy méi la mdu
chét ciia cong nghé. Bon em tuwéng twong cir 10000 don hang ma em cir goi dién nhw vy anh
nghi chdc khéng on. Vi vay anh quyét dinh khéng dau tw”. - Shark Vwong (TV 1.15.1)

4.3.2. Thi truong

Nhan t6 nay dugc chia ra lam 4 nhan t6 gom nhu cau thi trudng, nhitng rao can, tinh
non tre va kha nang mo rong cua startup. Day 1a nhém nguyén nhan c6 ty & cao nhét din dén
that bai trong viéc goi vbn so véi cac nhém nhan to con lai. 80% startup that bai ¢ ca 2 mua khi
khong thé cho nha dau tu thiy duoc tiém nang vé mat thi truong ciing nhu kha ning phat trién,
mao rong cua doanh nghiép.

Nhu cdu th; #ruwong: duge danh gia thong qua tiém nang vé khach hang, thi phan ma
doanh nghiép c6 thé nam giir trong twong lai. So sanh giita 2 mia, ty 18 that bai & nhom nay
cho mua 1 12 28% va ting nhiéu & mua 2 dén 40%, tinh cho ca 2 mla la 32.5% va nam trong
nhom ding dau nhitng nguyén nhan that bai ma nhiéu startup gap phai.

“... Cai van dé by gio 1a chi khong thay duwroc nhu cau, thi truong khéng di 16n. Em
Nén suy nghi cdi mé hinh khac. Em tgp trung vao th; truong qué nhe. Vi vay cho nén chi quyeét
dinh khong dau tuw”. - Shark Linh (TV 2.9.2)

Rao can: Mot doanh nghiép, mé hinh kinh doanh khéng cé rao can hay rao can qué thap
(vi du: san pham/mé hinh kinh doanh don gian dé dang sao chép) thi doi thu canh tranh rat dé
gia nhap nganh.

“Vé quy trinh va ddc biét né ciing khéng c¢6 mgt céi rao cdan cu thé dé ngan can doi thu
canh tranh gia nhdp cugce”. - Shark Phu (TV 2.2.1)

Non tré: Cac startup mai hinh thanh, hoic chi dirng lai ¢ y tuong rat kho thu hat von
dau tu, do cac nha dau tu chua thiy dugc mot két qua rd rang dé danh gia tiém nang cua doanh
nghiép ciing nhu chua c6 co s¢ dé dinh gia va dau tu phu hop. Véi ly do ndy, & mua 1 ¢6 7/25
thuong vu chiém 28% va mia 2 1a 5/15 thuong vu chiém 33.33% that bai do doanh nghiép con
& giai doan qua som. Diéu do cho thay, ¢ giai doan goi von ndy, viéc c6 y tudng hay chwa chic
6 kha nang thanh cong, vi cac nha dau tu con danh gia cach thtc bién ¥ twong d6 thanh hién
thuc cua cac startup nhu thé ndo, khac voi cac nha dau tu thién than cha yéu tap trung vao y
tudng va déi ngdl.

. Vén @é cua cong ty va san pham cia em la né con ngay giai doan giita, chi muon
thdy san pham téi ngueoi tiéu dimg ra sao? Pé chi hiéu 1a c6 thj trirong thich sdn pham do hay
khong? Cai giai dogn trudC mat Cua em con rat dai va chy ciing khéng thay san pham nao qua
cu thé nén chj ciing khéng dau . - Shark Linh (TV 1.3.1)
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Kha nang nhan rong: Khi mot mo hinh kinh doanh ma kha nang phat trién hay nhan
rong qua thap hay thdm chi khong 6 thi cac nha dau tu ciing khong ddng ¥ gop von. Bai vi ho
cho rang nguén tién bo Vao sé khong c6 kha nang tang truéng hoac sinh lgi. by ciing la ly do
lam cho 35% startup goi von thét bai trong chwong trinh - ding thi 2 trong s6 cac nguyén nhan
that bai cha yéu, va cao nhét trong mua 2.

“M6 hinh nay dé lamra ‘quy md doanh s6 lon rdt 1a khd. Néu co ca nghin don thi bon
em sé rat boi rai vé nhan si. Hé phat trién quy md lén 1a mét bai toan nan gigi nén anh quyét
dinh khéng dau te”’. - Shark Phi (TV1.8.3)

4.3.3. Quan tri van hanh

Nhém nhan t6 nay lién quan dén viéc to chirc hoat dong trong doanh nghigp nhim dem
lai nhirng két qua kinh doanh tot, n6 dugc danh gia thong qua cac khia canh nhu: van hanh,
murc d6 tap trung va tinh hiéu qua/tinh kha thi cua hoat dong kinh doanh.

Vdn hanh: Nhiéu startup c6 y tudong tét nhung qué trinh van hanh doanh nghiép con
nhiéu khdc méc, van dé. Tir d6, nha dau tu kho co thé thiy duoc kha nang hiéu qua khi rét von,
do d6 ho thuong tir chdi. Pay ciing 1a 1y do 55% startup bi tir chdi, Ia ty 1¢ that bai nhiéu nhat
trong tat ca cac ly do.

“Quy trinh cua c&c ban qué phirc tap va c6 sw can thiép cia con nguoi qua nhiéu, tir
lGc nhdn don phdi goi dién lai cho khdch hang dé xac nhdn réi méi lai chuyén cho nha cung
cap, mike do tw dong hoa ciing nhue viéc iing dung cdng nghé dé tuw dong hda céc nguon luc vé
nhan su né chuwa cao, vi vay t0i quyét dinh khong dau tw”. - Shark Hung (TV 1.15.1)

Mezc dé tdp trung: nha dau tu s& tir chéi néu startup hoat dong qué nhiéu linh vuc, thiéu
tap trung vao gia trj cot 13i, vira phan tan nguon luc vira khong dinh vi tét san pham va khd
canh tranh tét. G mua 1, 10/25 thuong vy trinh bay co hoat dong dan trai, chua tap trung vao
mot hoat dong chinh yeu trong khi d6, mua 2 con s nay giam con 2/15 tuong duong giam tur
40% con 13.33%. Diéu nay cho thay cac startup & mua 2 da biét cach huéng cac hoat dong cua
minh vao gia tri cét 16i dé tap trung nguon luc hon.

“Voi mot cong ty dang trong qud trinh khoi nghiép ma em da voi mo rong da nganh,
ma em khéng xdc dinh rdt a ré cdi dinh vi Ciia em 1 cdi nao, ding khéng? Em chi ban 1 miii
tén thdi, em khong thé ban 3 miii tén ciing mét liic dwoc, em phdi thé hién diroc sie khac biét ma
chi em méi ¢6, thi ¢ ddy anh chwa nhin thay thdt si cdi diém khac biér gi ”. - Shark Thuy (TV
1.10.3)

Tinh kha thi va hiéu qua: Nha dau tu danh gia tinh kha thi va hiéu qua cua dy an thong
qua két qua vé doanh thu loi nhuan giai doan trude khi goi von, hoic tiém ning trong tuong lai
bao gom nhiing yéu té vé kha nang xam nhap hay phat trién thi truong, tiém ning ting truong
tai chinh, kha nang thanh cong cua du an/cong ty ciing nhu kha ning thu hdi vén cho nha dau
tu. Shark Phi ciing ndi 16 vé& quan diém quyét dinh dau tw: “Cdc nha dau tw la di san tim cdc
startup c6 khd ndng tang trudng trong tiong lai. Va chiing téi dwa tién vao ching toi hy vong
kiém dwoc gap 5 lan, 10 lan, hogc 1a hang ngan lan trong twong lai”. Do @6, cac cong ty startup
khi goi von can phai hiéu dugc goc nhin cta nha dau tu, nén thé hién 1am sao dé nha dau tu
thay thiy duoc kha ning sinh loi, va gia tri ma ho nhan duoc néu dau tu vao cong ty.
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5. Két ludn

Qua nghién ctru nay c6 thé thdy duoc c6 3 vin dé 16n ma nha dau tu quan tim khi nhin
vao mot du an kinh doanh, d6 1a mé hinh kinh doanh, kha nang quan 1y tai chinh, va yéu td con
ngudi. Két qua nghién ctru nay cho thay c6 dén 95% cac dy 4n bi thit bai lién quan dén mo
hinh kinh doanh trong d6 phan 16n 13 van dé nhu cdu thi trudng va kha ning canh tranh trén thi
truong, sau 1a yéu t6 vé ban than san phdm hodc mé hinh kinh doanh ctia dy 4n va cach thirc
sinh loi cta du an, néu mo hinh khong co tiem nang hodc khong thé nhan rong nha dau tu s tir
chi tham gia vao du an. Hon nita ¢6 60% cac dy an thét bai ¢6 lién quan dén yéu t6 tai chinh,
trong d6 néu cac startup dinh gia khong hop ly hodc khong chimg minh dugc kha nang quan ly
tai chinh hi¢u qua nha dau tu s& tir chdi tham gia du an. Con lai 42.5% cac du an that bai co
lién quan dén yéu t6 con nguoi (kha ning lam viée chung va ning lyc cua ngudi sang lap/quan
ly).

Tir két qua trén cho thay dé co thé kéu goi von thanh cong, cac startup can danh nhiéu
thoi gian dé suy nghi that thiu dao vé mé hinh kinh doanh, trong d6 phai hiéu rd nhu cau thi
truong va khach hang muc tiéu, can tra 161 duoc cau hoi “giai quyét bai toan gi”, “ban cai gi?
cho ai?” ngoai ra phai xem xét dén yéu t6 canh tranh va kha ning cam cu trén thi trudng, phai
tim duoc diém khac biét, va loi thé canh tranh dé c6 thé ton tai trén thi trudng. Ngoai ra lanh
dao doanh nghiép can phai danh nhiéu thoi gian dé trau doi ban than vé k¥ ning, chuyén mén,
kha ning quan 1y tai chinh va tinh than khoi nghiép dé chuan bi cho viéc khai nghiép va goi
v6n thanh cong.

Nghién ctru ndy goi ¥ cho céc td chirc dao tao vé khéi nghiép va kinh doanh trong viéc
xay dung chuong trinh trong d6 cung cép kién thirc vé mo hinh kinh doanh va nhiing cong cu
gitip xdy dung mé hinh kinh doanh mét cach don gian va hiéu qua, hay cung cip cac kién thirc
tai chinh danh cho nha quan 1y gitp lanh dao doanh nghiép c6 du kién thirc va kha ning quan
1y tai chinh trong cong ty. Ngoai ra nha truong can co cac chuo’ng trinh phoi hop v61 doanh
nghlep hoic céc t chirc dao tao chuyén nghiép vé khai nghiép dé hoc hoi va chuyén giao kién
thuc can thiét cho cac dbi twong méi khai nghiép, hoic tao cac san choi dién dan gitp cac doanh
nghiép chia sé kinh nghiém v&i nhau tir d6 dtic két thanh céc kién thirc quan trong xay dung
trong chuong trinh ddo tao hop 1y dap ing nhu ciu ciia ngudi hoc.
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