TAP CHI KHOA HOC YERSIN - CHUYEN PE QUAN LY KINH TE

DINH GIA CONG TY KHOTNGHIEP
GIAI POAN PAU CHO MUC PICH GOI VON VA PAU TU

Phan Anh Tién?

Title: Valuing

raising and investing capital

Tir khéa: Céng ty khéi
nghiép giai dogn ddu, Nha
khéi nghiép, Nha ddu tw
mao hiém, Phwong phdp
dinh gid, Tai chinh khéi
nghiép

Keywords:  Early-stage
venture, Entrepreneur,
Venture capital investor,
Valuation method,
Entrepreneurial finance
Lich st bai bdo:

Ngay nhdn bai: 23/9/2019;
Ngay nhdn két qud binh
duyét: 15/10/2019;

Ngay chdp nhdn ddng bai:
25/11/2019.

Tdc gia:

1 Trworng Pai hoc Kinh té
TP. H6 Chi Minh

Email:
anhtien@ueh.edu.vn

early-stage
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TOM TAT

Dinh gid cong ty khéi nghiép giai doan ddu khéng chi la mot
trong nhirng khia canh thdch thitc nhdt ma con rdt quan trong trong
tai chinh khéi nghiép. Nghién ctru ndy nhdm xdc dinh cdc phwong
phdp dinh gid céng ty khéi nghiép giai doan ddu tai Viét Nam dwoc
str dung trong thuec té€ cho muc dich goi vén va ddu tw béi cdc nha
khé&i nghiép va cdc nha ddu tw mao hiém, nhdn dang va phdn tich
nhirng bdt cdp trong dinh gid ciia nha khéi nghiép dnh hwéng dén
khd ndng tiép cdn vén ciia cdc céng ty ndy. Bang ky thudt phdn tich
ndi dung trong phwong phdp nghién cttu dinh tinh, 133 dw dn khdi
nghiép tai Viét Nam tham gia chwong trinh truyén hinh thuc té
“Shark Tank” d€ goi vén dd dworc phdn tich. Két qud nghién citu cho
thdy cé nhiéu phwong phdp dinh gid céng ty khéi nghiép giai doan
dtu dwoc st dung, trong dé phwong phdp boi sé dwoc st dung rdt
phd bién. Bén canh dé, cdc dw dn dd khdng tiép cdn dwoc von vi nha
khéi nghiép str dung phwong phdp dinh gid khéng phu hop, dinh gid
mét cdch phéng dai, khéng dwa trén cdc ddn chitng va théng Ié ctia
nganh cung sy diéu chinh linh hoat véi tinh hudng céng ty.

ABSTRACT

Valuing early-stage venture is not only one of the most
challenging aspects but also very important to entrepreneurial
finance. This study aims to determine methods of valuing early-stage
venture in Vietnam, employed in reality for the purpose of raising
and investing capital by entrepreneurs and venture capital
investors,to identify and analyze entrepreneurs’ inadequacies in
valuing, which impact on the possibility of accessing the capital. 133
startup projects in Vietnam, who participated in the reality TV show
"Shark Tank" to raise capital, were analyzed by the content analysis
technique in qualitative research methods. The results show that
there are various methods to value early-stage venture being used,
in which the multiple method is very common. On the other hand,
projects were unable to access the capital because entrepreneurs
used inappropriate valuation methods, valuated exaggeratedly,
lacked evidence-based valuation and industry practices along with
flexible adjustments to their early-stage venture situations
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1. Giéi thiéu

Tai Viét Nam, viéc thuc diy Kkhai
nghiép khong chi la muc tiéu ma con la
phwong tién dé thyc hién ba dot pha chién
lwoc, bao gom thé ché, ha ting va ngudén
nhan lyc. Nhiéu chwong trinh va chinh
sach ho tro khéi nghiép dugc trién khai va
tiép tuc xay dwng (VCCI & USAID, 2016).
Viét Nam dwoc x€p vi tri thi 3 tai Pong
Nam A vé s6 lwong cac cong ty khéi nghiép
v&i sy tang tredng nhanh tir 400 vao nam
2012 1én dén 3.000 vao nam 2017
(Phwong Anh, 2019).

Trong khai nghiép, thach thirc ma cac
cbng ty phai d6i mat la tim dwoc ngubén von
tai chinh phu hgp dé hién thwc héa y twdng
va dwa san pham ra thi treong. Nhu cdu vén
tai chinh bén ngoai dwgc danh gia c6 kha
nang cao trong giai doan dau cla cong ty
khéi nghiép (Abor, 2016). Mac du cé nhiéu
nguon tai tro von cho céng ty khéi nghiép,
veé co ban c6 thé phan thanh no va vén cd
phan (Rogers, 2009). Tuy véy, vi két qua tai
chinh con han ché&, mirc do khong chac chian
veé su tang trudng va vin dé bat cin xing
thong tin nén cong ty khé&i nghiép giai doan
dau rat kho ti€p cin ngudn tai tro tir no.
Thay vao do, cac cong ty nay thwong dwoc
tai tro bang vén chu sé hitu, dic biét tir cac
nha diu tw mao hiém v&i quy md vén dau
tw 1én va kha ning chip nhén rii ro cao.

So véi cac cong ty da niém yét ching
khodan, céng ty kh&i nghiép phai tim kiém,
dam phan va huy dong vén chi sé hiru theo
cach phat hanh riéng 1é (Leach & Melicher,
2011). Viéc tim kiém v6n chu s& hitu tiém
nang trén thi treong déi véi cong ty khabi
nghiép giai doan dau sé di kém sy thwong
lwong gia tri cong ty gitra nha khéi nghiép
va nha dau tw. Theo Tyebjee & Bruno

(1984), dinh gia gia tri cong ty khéi nghiép
la vAn dé trong tim nhit trong dam phan
goi vén dau tw va dwgc cad nha dau tw va nha
khé&i nghiép quan tdm (Cumming & Dai,
2011; Hsu, 2004; Gompers & cOng su,
2010). B&i 1& d6i voi cac nha khéi nghiép,
ho quan tdm dén viéc bién nhitng co héi
thanh hoat dong kinh doanh kha thi va thu
hoach gia tri cia khoan dau tw, vi viy ho
phai biét cach dinh gia cong ty, xac dinh so
von chi s& hiru tir bo cho viéc huy dong von
tr cac nha dau tw bén ngoai khac. Vi cac
nha diu tw, trwede khi quyét dinh dau tw vao
mot cong ty, cau hdi quan trong doé la cong
ty nay tri gid bao nhiéu? (Abor, 2016). Khi
c6 sw khac biét co ban lién quan dén viéc
dinh gia cong ty kh&i nghiép gitra nha khai
nghiép va nha dau tw, n6 tré thanh mot
trong nhitng 1y do chinh cho cac cudc dam
phén goi von thit bai va khong dat dwoc sy
dau tw vao mdt s6 nganh, dinh gia qua cao
dan dén két qua l1a khong c6 gi (Baeyens &
cdng s, 2006; Rogers, 2009). Hon nita, gia
tri cong ty lai phu thuéc vao phwong phap
dinh giad va mé6t s6 phwong phap dinh gia c6
thé tét hon cac phwong phap khac
(Schootbrugge & Wong, 2013). Vi vay, viéc
st dung phwong phap dinh gia va dinh gia
phu hop rit quan trong trong viéc thiét 1ap
gia tri co c& dam phan, gia tang kha nang
huy dong tlr cic nha dau tw déi véi cac cong
ty khéi nghiép.

binh gia cong ty khéi nghiép 1a mot chu
dé kha méi va c6 nhiéu van dé nghién ctru
lién quan. Trong dd, sé rat hiru ich khi c6
thém nguén tham khao cho cac chi s& hitu
céng ty khéi nghiép giai doan dau tai Viét
Nam va cic nha diu tw vé cdc phwong phap
dinh gia nao phu hop dwoc st dung trén
thwc té cho muc dich goi von va dau tw va
nhirng bat cip cin lwu y nao trong dinh gia
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cia nha khéi nghiép anh hwéng dén kha
nang ti€ép cin von cta coéng ty. Tuy nhién,
cho dén nay cdc nghién cru vé phwong
phap dinh gia cong ty khé&i nghiép giai doan
dau tai Viét Nam cho muc dich goi vén va
dau tw van con han ché. Ngoai ra, mic du c6
nhiéu nghién ctru thyc nghiém trén thé giGi
vé thuc té sir dung cac phwong phap dinh
gia cong ty khéi nghiép, cac két qua lai cé sw
khac biét dang ké va viéc st dung cac
phuwong phap dinh gia Ia khac nhau gitra cac
mdi trweong thé ché cua cic quéc gia
(Lockett & cOng sw, 2002; Manigart & cong
sw, 2004). Vi vay, nghién ctru ndy nham xac
dinh cac phwong phap dinh gia cong ty khéi
nghiép giai doan diu tai Viét Nam dwoc st
dung trong thwc té b&i nha khéi nghiép va
nha dau tw mao hiém cho muc dich goi von
va dau tw, nhin dang va phéan tich nhirng
bit cdp trong dinh gid cta nha khoi nghiép
anh hwdng dén kha nang tiép can von cla
cac cong ty nay.

2. Co s& ly thuyét va phwong phap
nghién ciru

2.1. Cdc ly thuyét vé dinh gid céng ty
khdoi nghiép

Cong ty khéi nghiép giai doan dau

Cong ty khdi nghiép giai doan dau la
cac cong ty con non tré truwdc khi tién xa
hon vao giai doan tang truwdng. Giai doan
nay dwoc mo ta chi tiét bao gom nghién ctiru
va phat trién, khéi dong va sdng sét. Trong
giai doan nghién ctru va phat trién san
phim, y twdng khéi nghiép dwoc hinh
thanh va tinh kha thi y twéng sé dwoc danh
gia. Giai doan nay xay ra trudc khi gia nhap
thi tredrng khoang 6 thang cho dén 1,5 nam
va cong ty chwa dau tw vao tit ca cac thiét bi
can thiét dé san xuat va cung cap san pham

cho thi treong, chwa tao ra doanh thu ciling
nhw lgi nhuan. Trong khi d6, & giai doan
khéi dong, sdn phdm di sin sang dé dwara
thi trweong. Do d6, cong ty dau tw vao tit ca
cac may moc thiét bi va nhan sw cin thiét dé
bat dau hoat ddng va san xuit cac sdn pham.
Khi cong ty dwoc t6 chirc v&i hinh thic
phap ly rd rang va di vao hoat déng, doanh
thu bat dau duwoc tao ra tai thoi diém ndm 0
tlr viéc cung cip san pham/dich vu dau tién.
béi voi giai doan s6ng s6t, doanh thu bat
dau gia tang va trang trai dwgc mot phan chi
phi hoat dong. Céng ty bit diu quan tdm
nghiém tdic dén cc bao co tai chinh chinh
thirc va hoach dinh tai chinh cho muc dich
huy déng von tai tro bén ngoai (Leach &
Melicher, 2011).

Pinh gia va tai sao dinh gia cong ty

Pinh gia lién quan dén qué trinh xac
dinh gia tri cda mot cong ty, la mot khia
canh kh6 khan nhuwng quan trong cua qua
trinh dau tw va kinh doanh (Abor, 2016).
Theo Hering & cong su (2006), dinh gia chi
ra cho cac nha kh&i nghiép mirc dén bu téi
thiéu ma ho nén yéu cau va cac nha dau tw
xac dinh muc gia téi da phai tra cho s6 co
phin ma ho nhén dwoc. Viéc dinh gid cong
ty kh&i nghiép dwoc thwe hién vi nhiéu ly
do, chang han nhw c¢6 dwoc cac khodn dau
tw can thiét dé ho tro ting trwdng véi cac
diéu kién pht hop, sap nhip véi mot cong
ty khac, mua lai mot cong ty hodc dwa ra
chao ban céng khai l4n dau (Aydin, 2015).

Van dé khi dinh gia cong ty khéi
nghiép

Viéc dinh gia sé khé khan hon d6i voi
cong ty khéi nghiép giai doan dau do
thiéu dir liéu can thiét khi st dung cac
phwong phap dinh gia truyén thong nhw
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dong tién, loi nhuin hodc thim chi doi
khi 1a doanh thu va ton tai sw khéng chac
chin vé nhiéu yéu t6 c6 thé anh hudng
dén sw phét trién cua cong ty (Peemoller
& cdong sw, 2001; Beaton, 2010;
Schootbrugge & Wong, 2013).

Gia tri cua bat ky khodn diu tw nao sé
phu thudc vao kha nidng tao ra dong tién
trong twong lai, cling nhw cach danh gia va
thai do cia nha dau tw doi véi rai ro cia
dong tién nay. Tuy viy, dong tién trong
twong lai cia mot cong ty khéi nghiép giai
doan dau, mic du ching la yéu té quyét
dinh co ban cda gia tri nhwng rat khé wéc
tinh va ty 1é chiét khiu pht hop dé wéc tinh
gia tri hién tai cia dong tién trong twong lai
lai rat khé do lwong (Abor, 2016).

Bén canh d6, mot mit, gid c6 phiéu
khong phai ludén c6 sin vi cong ty khéi
nghiép giai doan dau chwa niém yét trén san
giao dich chirng khoan. Mit khac, néu co
phiéu ctia cong ty dwoc mua ban trén thi
trwong chirng khodn nhung khong thudng
xuyén, mot sé lwong nhé nhw viy lam cho
gia tri thi trwong 1a nhitng con sé khéng
dang tin ciy vé mat gia tri (Abor, 2016). Vay
lam sao dinh gia cong ty khéi nghiép giai
doan dau theo gia tri thi treong?

2.2. Cac phwong phdp dinh gid céng
ty khéi nghiép

Mdi mot cong ty 1a mot chi thé riéng
biét, tiy thudc vao nganh nghé kinh doanh
ma st dung cac phwong phap dinh gia sao
cho pht hop. Mot s6 nganh str dung cac md
hinh dinh lwgng phitc tap, trong khi nhitrng
nganh khac s dung cac phwong phap
twong d6i don gian. Van dé 1a phwong phap
dinh gia cong ty khéi nghiép nén dwoc xac
dinh dwa thém vao kinh nghiém, néu khong,
it nhit hai phwong phap dinh gia khac nhau

dé xac dinh pham vi dinh gia cta céng ty
nén dwoc st dung (Rogers, 2009). Ngoai
ra, diéu can lwu y 1a gia tri cudi cung chip
nhan sé€ duoc dwa trén thwong lwgng sau
khi nha dau tw bén ngoai va nha khoi
nghiép da thwc hién phan tich nén tang cta
riéng ho dé xac dinh mot gia tri thich hop
(Abor, 2016).

(1) Phwong phap chiét khiau dong
tién tw do

Gia tri cia mot cong ty dwoc xac dinh
theo quy mo, thoi gian va rii ro ciia dong
tién tw do ky vong trong twong lai. Dong
tién tw do ctia cong ty 1a tong dong tién cta
tit ca nhitng ngwoi cé quyén lgi trong cong
ty. Dong tién nay sé dwoc chiét khau véi ty
1é sinh lgi thich hgp ma né phan anh rii ro
cia dong tién dé xac dinh gia tri cong ty
(Abor, 2016). Sw kh6 wéc tinh dong tién ky
vong, téc dd tang trwdng cua mot cong ty
khéi nghiép giai doan dau hodc viéc xac
dinh chi phi von dwoc danh gia 1a han ché
chinh d6i véi phwong phap nay (Moyen &
cong sy, 1996; Vinturela & Erickson, 2004).

(2) Phwong phap dinh gia theo bdi s6
Phwong phdp bdi s doanh thu - P/S

Nha dau tw chdp nhin viéc cong ty chwa
tao ra loi nhuin nén dinh gia dwa trén boi s6
doanh thu nhw 1a mét trong nhitng phwong
phép dinh giad dwoc str dung rong rii. Trién
vong tang trwdng doanh thu va sw lac quan
cta nha dau tw dong mot vai tro quan trong
trong viéc xac dinh mirc d6 boi s6 dwoc st
dung. Cac nganh khac nhau st dung cac gia
tri bdi s6 khac nhau. Phwong phap dinh gia
nay phu hop nhit cho nhitng nha dau tw c6
nhiéu kinh nghiém trong hoat déng kinh
doanh c6 13i trong cung nganh véi cong ty
dang dwoc mua lai (Rogers, 2009).
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Phwong phdp béi sé loi nhudn trwdc
khdu hao, ldi vay va thué - P/EBITDA

Dong tién cia mot céng ty dai dién cho
cac khodn tién c6 san d€ dap (rng ca nghia
vu ng nhw trd 1di va/hodc trd ng goc va
thanh toan vén chd s& hitu nhw cung cap
cac khoan thanh todn c6 tirc, mua lai cd
phin va tai dau tw vao cong ty. Nhirng
khoan tién nay dwoc xac dinh bang cach
tinh toan lgi nhuin trwéc khiu hao, 13i vay
va thué. Trong phwong phap dinh gia nay,
EBITDA dwoc nhan véi mot con sd xac dinh
(nghia 1a boi s8) dé xac dinh gia tri cia cong
ty. Nhin chung, bdi s6 tir 3 dén 10 thwong
dwoc str dung (Rogers, 2009).

Phwong phdp bdi s6 dong tién tw do -
P/FCFF

Da6i véi cac cong ty can dau tw 16m vao
thiét bi mé&i d€ duy tri ting truedng, phwong
phap boi s6 dong tién tw do thwong dwoc st
dung thay vi la EBITDA. Pay la mot mo ta
tién mat thin trong hon va mang lai gia tri
dinh gid thdp hon. Cic céng ty san xuit
thwong dwoc dinh gid dwa trén boi s6 cia
dong tién tw do. Mat khac, cac cong ty
truyén thong nhw dai truyén hinh thwong
dwoc dinh gid dwa trén boi s6 EBITDA
(Rogers, 2009).

Cdc phwong phdp bdi s6 khdc

BoOi s6 gid c6 phan so v&i gia tri s6
sach moi c6 phan, bdi s6 loi nhuan truwéc
13i vay va thué, boi s6 loi nhuin gbép va
mot sé boi s6 dwoce coi 1a ddc treng cda
nganh (trong nganh vién théng, c6 thé
tinh toan gia tri cong ty trén mdi thué bao,
cac cong ty phan phéi trong nganh céng
nghiép nwéc giai khat va d6 uéng c6 con
duoc dinh gia bang boi s§ cua lwong hang
ban dwoc) (Abor, 2016).

(3) Phwong phap gia tri tai san thuan

Dwa vao s6 liéu phan anh trén bang cin
d6i ké toan, 1dy téng gia tri tai sdn phan anh
& phan tai san trir di cadc khoan no phai tra
bén nguodn von tai thoi diém dinh gia dé xac
dinh gid tri céng ty. Nhwoc diém cua
phwong phap nay la cong ty khé&i nghiép
giai doan dau chwa c6 nhiéu tai san trén bao
co tai chinh va bo qua phan 1én cac yéu to
phi vat chat nhwng c6 gia tri thuc (Gary &
cong sw, 2015).

(4) Phwong phap st dung cac cong
ty c6 thé so sanh

Theo phwong phap nay, wéc tinh gia tri
cua cong ty dang dinh gia dwa trén gia tri
cta cong ty khadc ma dw kién sé cung cip cac
dong tién twong tw trong twong lai. Néu hai
cong ty nay dwoc thiét l1ap dé tao ra dong
tién twong tw va co rui ro twong tw thi luat
mot gia cho thiy gia tri cua cong ty hién c6
va dwoc niém yét cong khai c6 thé dwoc st
dung dé wéc tinh gia tri cua cong ty mai
dang dinh gia. Ty lé P/E cia mdt cong ty dai
ching trong cung mot nganh ciling dwgc st
dung dé dinh gia cac cong ty khéi nghiép
md&i. Sau khi xac dinh dwoc kha nang so
sanh tot nhit, gia tri P/E phai dwoc chiét
kh&u. Gia tri cia mot cong ty thudc s& hiru
dai ching sé ludn cao hon gia tri cia mot
cong ty kh&i nghiép chwa niém yét do thanh
khodn va tiép cin théng tin tot hon (cong ty
khi nghiép thwong cé gia tri thidp hon 15
dén 25 phan tram so véi cac cong ty dai
chung) (Rogers, 2009).

(5) Phwong phap dau tw mao hiém

Khi cac nha dau tw mao hiém dau tw
vao mot cdng ty, ho ndm c6 phan trong cong
ty d6 dé doi 1dy khoan von ma ho gép vao
céng ty. Gia tri két thuc - Vt cla cong ty
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dwoc wéce tinh cho thoi diém nha dau tw
mao hiém thodi von (thoat dau tw); boi s6
cla cac cong ty c6 thé so sanh thwong dwoc
st dung tuy thudc vao cac yéu té nhw tinh
hinh tai chinh dw kién cda cong ty va nganh
ma céng ty hoat dong; viéc wéc tinh gia tri
két thic dwa trén kich ban thanh coéng - d6
la tinh huéng ma cong ty dap ng cac muc
tiéu thanh qua va ky vong cla nha dau tw.
Gia tri két thic sau d6 dwogc chuyén doi
thanh gia tri hién tai cong ty (VOPOSt) bang ty
1é chiét khiu twong d6i cao dwgc chi dinh
b&inha diu tw. Ty 1é s& hiru ma cac nha dau
tw yéu cau dé doi lay von gép duoc xac dinh
b&i ty 1€ gitra so tién dau tw cia ho va gia tri
hién tai ctia cong ty (Abor, 2016).
a. Téng quan nghién citu

Nhiéu nghién cru trén thé gi¢i da
kham phé cac phwong phap dinh gia cong ty
khéi nghiép giai doan dau dwoc ap dung
trong thuec tién. Oliveira & Zotes (2018) da
khdo sat va phan tich cac phwong phap khac
nhau dwoc st dung cho qua trinh dinh gia
va xac dinh phwong phap nao phu hop nhat
cho cac cong ty khéi nghiép & thi treong
Brazil. Théng qua cic cuéc phong van véi
cac chuyén gia vé dinh gid cac céng ty, két
qua nghién ctru cho thiy cac ky thuat dinh
gia dwoc str dung pho bién nhit theo thir tw
bao gom cac phwong phap chiét khiu dong
tién, phwong phap boi s6, phwong phap gia
tri tai san rong, phwong phap md hinh
quyén chon va cudi cung la phwong phap
ctia cac m6 hinh hén hop.

Dé tra 1oi ciu hdi lam thé nao cac nha
dau tw mao hiém dinh gid cac khoan dau tw
cuia ho, nghién ctru cia Dittmann va cdng sy
(2004) da st dung dit liéu cia 53 quy dau
tw mao hiém cda Pirc tham gia dau tw giai

doan diu trong thwc té. Két qua cho thay
trung binh 53 quy phan héi st dung binh
quan 2,92 phwong phap dinh gia va chi 15%
trong s6 do6 chi dwa vao mot phwong phap
duy nhat. Cac phwong phap dinh gia pho
bién nhit la cic ky thuat chiét khiu dong
tién va boi sé6 nhw ty 1é P/E, P/S hoac
P/EBIT. Ciing vay, theo Wright va Robbie
(1998), cac duv 4n dau tw mao hiém thwong
dwoc dinh gid bang cach 4p dung mot hoic
nhiéu ky thuit dinh gia, bao gom ky thuat
dinh gid dwa trén boi s6 va phwong phap
chiét khiu dong tién. Trong khi d6 mé hinh
chiét khiu dong tién dwoc st dung nhiéu
nhit trong s6 cac nha dau tw mao hiém khi
dinh gia cong ty kh&i nghiép cong nghé cao
(Kilpeldinen, 2014).

& mot pham vi nghién ctru rong hon vé
mat dia ly, Manigart va cong sw (2000) da
khao sat cac phwong phap dinh gia dwoc st
dung b&i cdc nha dau tw mao hiém tham gia
dau tw khong chi trong giai doan dau & Hoa
Ky, Anh, Phap, Bi va Ha Lan. Sw khac biét
dwoc tim thiy khi cdc nha dau tw mao hiém
dat nhitng wu tién khac nhau vao cac
phwong phap dinh gid khac nhau, véi cac
phwong phap ding din vé mit ly thuyét
khéng phai lic nao cling dwgc wa thich
trong thwec té. Cac ky thuat dinh gia phé bién
nhit 12 boi sé P/E (E 1a thu nhip qua kh
hodc wéc tinh) & Anh, bdi s6 P/EBIT va gia
giao dich gan diy trong linh vuic lién quan &
Hoa Ky, ky thuit chiét khau dong tién & Bi
va Ha Lan va gia giao dich gan diy & Phap.
Twong tw vay, Lockett va cong sw (2002)
cho ring viéc st dung cac phwong phap
dinh gid cu thé khac nhau gitra cdc moi
trwong thé ché. Phwong phép dinh gid bang
ky thuit chiét khadu dong tién noi bat hon
trong cac hé thong phap ly ctia Bic so véi
cac hé thong dwa trén luit pho bién theo
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ki€u Anh, trong khi ngworc lai déi véi dinh
gid theo phwong phap béi s6 (Wright &
cong su, 2004).

Theo Schootbrugge & Wong (2013),
mot s6 phwong phap dinh gia c6 thé tot hon
cac phwong phap khéc. Sy ton tai cia mot
phwong phap dinh gia dang tin ciy rat quan
trong doi véi sw phat trién cla cac cong ty
khéi nghiép va nha dau tw mao hiém. Suw
khac biét co ban gitta nha khéi nghiép va
nha dau tw trong viéc dinh gia cong ty khai
nghiép la mét trong nhirng 1y do chinh cho
cac cudc dam phan goi von that bai
(Baeyens & cong su, 2006). Do d6, cac nha
diu tw mao hiém thwong ap dung nhiéu
phwong phap dinh gia va sau d6 thudng wu
tién mot phwong phap cu thé (Wright &
Robbie, 1996).

Theo Aydin (2015), cac phwong phap
dinh gia phu hop can dwoc st dung dwa
trén cac dic diém cua cong ty ma viéc dinh
gia sé duwoc thwe hién, cia nganh va quoc gia
ma cong ty hoat dong. D€ dwa ra mot gia tri
dinh gia chinh xac hon, nén dinh gia cong ty
bang cach str dung nhiéu hon mot ky thuat,
14y gi tri trung binh cac phwong phap khac
nhau nay bang cach gan gia tri cao hon cho
phwong phap dwgc coi la phu hgp nhat cho
cong ty sé cho két qua tét hon. Viéc st dung
nhiéu phwong phap dinh gia cling gitip giam
dang ké ty 1é that bai cua cac théa thuin dau
tw gitta cAc nha dau tw mao hiém va nha
khéi nghiép (Dittmann & cdng sw, 2004).

Toém lai, tir co s& ly thuyét va cac
nghién ctu thwc nghiém cho thiy cac
phwong phap dinh gia cong ty khéi nghiép
dwoc st dung kha da dang. O cac méi
treong thé ché khac nhau, phwong phap
dinh gia cong ty khéi nghiép dwgc st dung
cling c6 sw khac biét. Tuy vy, suy cho cung,

cac nghién ctru da chi ra rang c6 su wu tién
nhéit dinh trong viéc st dung phwong phap
dinh gid nao d6. Ngoai ra, viéc lwa chon
phwong phdp dinh gia khéng phu hop,
khong dwa trén dac diém cong ty va thong
1& nganh sé dan dén dinh gi thiéu co sé va
that bai trong viéc goi von. Viéc st dung
nhiéu hon mot phwong phap dinh gia dé xac
dinh pham vi gia tri cong ty khéi nghiép co
thé gitip giam dang K€ ty 1é that bai khi dam
phan goi von.
b. Phwong phdp nghién ctru

bé dat dwoc muc tiéu nghién ctu dit
ra, tac gia str dung phwong phap nghién ctru
dinh tinh bang k¥ thuat phan tich ndi dung
déi voi cac vong thuyét trinh goi von, vong
thwong thuyét va ra quyét dinh dau tw cta
133 dy an cua cac cong ty khéi nghiép hoat
dong trong cac linh vyc khac nhau tai Viét
Nam da tham gia chwong trinh Shark Tank
- Thwong vu bac ty va tim kiém vén dau tw
bén ngoai. Pay la mot chwong trinh truyén
hinh thyc té vé huy dong von khéi nghiép
bang cach két ndi nha khé&i nghiép va nha
dau tw mao hiém va dwoc xem la mot trong
nhitng con dwong nhanh nhit dé cac nha
khdi nghiép tiép can von dau tu.

Cac man thuyét trinh goi vén cua tat ca
133 duw 4n dwoc phat s6ng hang tuln trén
kénh VTV3 - Dai truyén hinh Viét Nam
trong khodng thoi gian 3 nam, tir nam
2017-2019. Nghién ctru tap trung vao cac
dv an nay vi duwoc danh gid phu hop véi
ddc trwng cda cac cong ty khéi nghiép giai
doan dau.

3. Két qua nghién ctru va thao luan

Sau 3 nam chwong trinh Thwong vu
bac ty dwoc dién ra véi 133 dw 4an kéu goi
v6n, két qua thong ké cé 77 duw &n goi von
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thanh céng, 12 dw an tlr chéi nhin dau tw va
44 dy 4n khong goi dwoc von - twong dwong
ty 16 dw &n goi von khong thanh cong la
42,11% (Thwong vu bac ty, 2019).

Theo déi chi tiét va phan tich qua trinh
goi von ctia 133 dw an da cho thay doi véi
cac nha khai nghiép va cac nha dau tw mao
hiém, c6 nhiéu phwong phap dinh gia dwoc
st dung nhw phwong phap boi s6, phwong
phap dwa trén gia tri tai san cong ty,
phuwong phéap dinh gia dau tw mao hiém va
phwong phép chiét khiu dong tién. Trong
do6, mot trong nhirng phwong phap dwoc
xem la phé bién dé dinh gia cac du an cua
cac cong ty khéi nghiép nay la phwong phap
boi sO (bbi s6 doanh thu, bdi s6 loi nhudn
gop, bdi so6 lgi nhuin rong). Mot vai boi s
khac dwoc coi la dac trwng cia nganh ciing
dwoc st dung dé dinh gia cong ty khéi
nghiép. Pién hinh la dw 4n mang x4 hoi du
lich, véi muc tiéu ky vong trong khoang 3
dén 6 thang dat 200.000 nguwoi dung, nha
sang lap dinh gia mo6i ngudi dung mang lai
thu nhdp khoang 50 USD, theo cach dinh gia
dwa trén thu nhap trén mdi ngudi dung nay,
cong ty c6 gia tri 10 triéu USD.

Diéu nay cho thiy déi véi cac dw an ctia
cac cong ty khoi nghiép khac nhau, cac
phwong phap dinh gia dwoc s dung cling
c6 s khac biét. Két qua nay cung cip bang
chirng ing ho cho cac ly thuyét cé lién quan
vé cac phwong phap dinh gid cong ty khaoi
nghiép. Ngoai ra, két qua ciing kha twong
dong v&i nhirng phat hién & mot s6 nghién
ctru cda Oliveira & Zotes (2018), Dittmann
& cong sw (2004), Wright va Robbie (1998),
Manigart va cong sy (2000). Viéc st dung
phé bién phwong phap boi s6 khi dinh gia la
phu hop véi dac trung cda cong ty khoi
nghiép giai doan dau.

Trong mét sé6 thwong vu khong huy
déng dwoc von hodc tir chdi chidp nhian dau
tw d6i véi dé nghi cia cac nha dau tw, bo qua
nhitng yéu t6é khac, nha khéi nghiép da ap
dung phwong phéap dinh gid bang boi s6 phu
hop ddi véi loai hinh nganh va san phim
clua cong ty nhung qua lac quan vao gia tri
cda bdi s6 hodc str dung cac phwong phap
dinh gia chwa twong thich, co s& dinh gia
con mo ho va dwa trén cac théng 1é cta
nganh ma khong cé sy diéu chinh linh hoat
vGi tinh hinh thyc té cong ty.

Trong nhitng thuwong vu nhuw vay, cé
thé ké dén du an khu vui choi, mua sdm va
gidi tri x4y bang container. Nha khé&i nghiép
dé nghi von dau tw 10 ty dong cho 10% co
phén (twong dwong gia tri cong ty 100 ty
dong), trong khi lgi nhuén rong hién tai chi
khoang 3 ty dong. Néu xét theo thong 1&, gia
tri cong ty so v&i loi nhuan rong hang nam
la cao hon khong qua 5 lan thi gia tri cong
ty chila 15 ty déng. Vi vy, du y twdng dwoc
danh gia t6t, ngoai vin dé vé mirc d6 On
dinh thi trwong thi dinh gia khong thuc té
da dan dén viéc dw an khong huy dong dworc
von tlr cic nha dau tu.

V&i du an xuat khiu khung xép, nha khoi
nghiép mong mudn huy déng 5 triéu USD doi
14y 10% c6 phén cong ty, twong dwong dinh
gia cong ty 1000 ty dong. Trong khi doanh thu
chi dat vai tram triéu/thang, nha dau tw da chi
ra diém dinh gia phi ly d6 1a lgi nhuin rong
mot ndm khodng chirng 6 ty dong va theo
thong 1é dinh gia céng ty c6 gia cao nhat chi
30 ty dong. Tat ca cac nha dau tw déu tir choi
va quyét dinh khéng dau tw.

Du an cta cong ty cho thué van phong
tién ich kéu goi dén 5 triéu USD cho 20% c6
phan cong ty, twong dwong tw dinh gia tri
cong ty l1a 25 triéu USD hay 500 ty déng v&i
khang dinh mo hinh cta cong ty 1a duy nhat
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tai Viét Nam. Cong ty c6 doanh thu nam
201612 15 ty dong, nam 2017 1a 60 ty dong
va lgi nhuin chiém 4% doanh thu (600
triéu déong nam 2016 va 2,4 ty dong nam
2017), tuy nhién cong ty lai dwgc dinh gia la
500 ty dong tai thoi diém nam 2018 vi boi
s6 dinh gia so v&i loi nhudn rong gan 250
lan. Ngoai tinh rdi ro cta dw an, cic nha dau
tw cho rang dinh gi4 cta cong ty 1a qua cao
va ttr chéi rot von dau tw.

Twong tw vay, dw an gidi phap mang
két néi toan bd cac dau viéc d€ gidp moi
nguwoi cé thé lam viéc hiéu qua hon ky vong
thu hut 100.000 USD (1% vén ¢ phén cong
ty) tir caic nha dau tw cling da goi von khéng
thanh cong. Dw an nay da cé 1200 khach
hang thanh toan, 500 khach hang thwong
xuyén tra tién va tw dinh gia 10 triéu USD
v&i cach thuc hién khong dwa trén cac con
s6 loi nhudn ma dwa riap khuén vao céc tinh
hudng trong nganh céng nghé nhw du bao
twong lai va chiét khiu dong tién. Két qua
cua thwong vu da khong nhw ky vong cua
nha khéi nghiép béi sw quan ngai ciia nha
dau tw vao dw an va vi gia tri cong ty dwoc
dinh qua cao.

DPoi véi cac du an dwgc khoi xwdng boi
cac nha sang lap nit cling dién ra nhitng
diéu twong tu vé viéc goi von khéng thanh
cong. Tw dinh gia 250 ty déng, dy 4n cung
cap dich vu hé trg trong thoi gian 24 tiéng
déi véi mang thwe phdm twoi sach da ky
vong huy dong dwoc s6 von 2,5 ty dong (1%
vOn c6 phan cong ty). Tuy vay, tai thoi diém
goi von, ca tng dung va trang web cta dv
an déu da khong con hoat dong. Theo cac
nha dau tw, gia tri cia céng ty dang la mot
con s6 khong twong. Ciing vay, du chua
thanh 14p céng ty, mot duw an y té ra doi
nham cho phép ngwoi dung két ndi véi cac
phong tap thé hinh va bac sy dé tiép cin cac

dich vu y té cao cip dwoc nha sang lap dinh
gia 110 ty dong va da khién cac nha dau tw
e ngai vé con s6 dinh gid qua cao va dinh
hwéng kinh doanh.

Két qud nay cho thiy khi st dung
phuwong phap dinh gia khéng phu hop,
khong dwa trén cac thong 1é cia nganh clng
sw diéu chinh linh hoat véi tinh huéng cong
ty, dinh gia thiéu co s& va phéng dai thi khé
c6 thé dan dén sy théng nhat giita nha khéi
nghiép va nha dau tw mao hiém vé mau s6
chung cua gia tri cong ty va tir d6 cudc dam
phan goi von va dau tw that bai. Piéu nay
cling twong thich vé&i cac nghién cliru cda
Baeyens va cong suw (2006) va Aydin (2015).

4. Goiy chinh sach

Nhitng két qua cda nghién ciru nay
cung cip thém nguén tham khao cho cac
cht s& hiru cong ty khéi nghiép giai doan
dau va cac nha dau tw dé xem xét khi dinh
gid cho muc dich goi von va dau tw.

Viéc dinh gia c6 thé dwa trén nhiéu
phwong phdp khac nhau va dé huy dong
vOn thanh cong nhiam hd tr¢ sw ting
trwdng, cong ty khéi nghiép phai dwgc dinh
gia mot cach hgp ly thong qua lwa chon
phwong phap dinh gia phu hop. Trong do,
phwong phap bdi s6 nén dwoc xem xét str
dung vi né twong thich véi dic trung vé
thanh qua tai chinh cia cong ty khéi nghiép
trong giai doan dau.

Ngoai phwong phap dinh gia dwoc lwa
chon, viéc dinh gia nén dwa vao cac dan
chirng, cac thonglé trong nganh cung véi sw
diéu chinh linh hoat véi tinh huéng cta
cong ty va tranh phong dai. Viéc s dung
nhiéu hon mot phwong phap dinh gia dé xac
dinh pham vi gia tri cong ty sé hop ly hon
va lam co s& cho viéc dam phan goi von la

can thiét.
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