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TOM TAT:

Vén tai chinh cyc ky quan trong d8i v6i sy hinh thinh, t8n tai va phdt trién ciia cdc cong
ty khdi nghiép. Bai vi€t dp trung phén tich nhitng dic tnmg chinh trong viéc huy dong vén

cha cdc cong ty khdi nghiép giai doan ddu.

Tu khéa: Céng ty khdi nghiép giai doan ddu, nhi khdi nghigp, ngudn i trg, tai chinh

khdi nghiép.

1. D3t van dé

Tat chinh khd1 nghiép t4p trung vao viéc quin
tri 13i chinh cdc cdng ty khdi nghiép. bit diu &
giar doan nghién cifu va phat trién sdn phim, sau
a6 Gi€p tuc théng qua cho d€n khi nha khdi
nghiép v nha diu w thu hoach gid tri ¥ hoat
déng diu w vao céng ty (Leach & Melicher,
2011). C61 1i cila 12i chinh khdi nghiép c6 thé
duge dinh nghia 1a mét qud trinh gdm 2 phin gin
k&1 chit ché, trong d6, cdc cong ty quyét dinh
ddu v vio tai sdn thue, nguén nhin lyc va tim
ki€m ngudn vén cin thidt d€ (ai trg.

Trong khi tai chinh khdi nghiép lién quan dén
viéc ra quy&t dinh (ai chinh clia cdc cong ty khdr
nghiép thi tai chinh doanh nghiép lat lién quan
dén viée ra quy€t dinh tai chinh cla céc doanh
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nghiép da c6 nhiéu lich sit van hanh. Nhu cdu tai
chinh cda cdc cong ty 16n vdi lich sit van hanh
diy dan c6 thé dudc 1ap luin phi hgp véi céc ky
thudt va khéi niém cda mé hinh tai chinh doanh
nghiép truyén thdng. M6 hinh nay thudng hoat
ddng theo cdc gid dinh riing thi rudsng hoan hio
v6i dit héu sin c6 dé dang ti€p can, phan tich
th&ng k& nhu cdch do ludng rdi ro vi da dang
hoa 1a cdch ki€m sodt rii ro. Tuy nhién, ddj véi
cdng ty khdi nghiép, cdc gid dinh ciia mé hinh
tai chinh doanh nghiép truyén théng ro rang
khdng st dung dudce vi ¢6 cde diémkhidc biet cot
16i cdn xem xét: 1udn ¢ sy khan hi€m vé dit ligu
lich s, nhd khdi nghiép khdng ¢6 khd ning da
dang hda, hode thim chi do ludng rdi o theo
cich théng thuding, cdc quy€t dinh thudn - duge
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thyc hién xung quanh cdm xdc cd nhén, théng tin
khéng ddy di vi cdc gid dinh vé wong lai (Gary
& cdng sy, 2015).

Theo Coleman (2004), nhiéu nguyén tic va
ky thudt dugc st dung trong tai chinh doanh
nghiép ciing ¢6 th€ dugc dp dung trong taichinh
khdi nghiép. Tuy nhién, trong m6t s& trudng hgp,
cde nguyén tic vd k§ thudt tai chinh doanh
nghiép ndy cin dudc siva d6i d€ phd hop véi cdc
c6ng ty khdi nghiép. Adelman va Marks (2001)
cho riing trong viéc huy déng vén, cdc céng ty
khdi nghiép khéng gidng nhu cdc cong ty duge
niém yé& cd phi€u khi khdng ¢6 khd ning (€p
cin mét loat c4c lya chon thay thé ng va vén chil
s3 hitu ddy da.

Mic di nhu cdu tii irg bén ngoai duge ddnh
g14 ¢6 khd niing cao trong giai doan diu (Abor,
2016) va cue ky quan trong d8i véi sy thanh bai
ctia cdc cdng ty khdi nghiép, cdc nghién cdu va
taj liéu vé nhitng dic trung ma nhi khdi nghigp
can ndm bt vi vin dung trong viéc huy dng van
cla cde cong ty khdi nghiép giai doan ddu vin
cdn han ché€. Vi vdy, bai vi€t nay tap trung phan
tich nhitng dic trung chinh trong viéc huy dong
v&n cla cdc cong ty khdi nghiép giai doan ddu.

2. Co'sé ly thuyét

2.1. Céng ty khéi nghi¢p giai dogn ddu

Céng ty khdi nghiép giai doan ddu 1a cdc
céng ty cdn non tré trude khi bube vao giai doan
tang trudng nhanh. Giai doan ndy dude mé td chi
i€t bao gém: nghién ctfu va phdt tri€n, khdi
ddng va song s6t. Trong giai doan nghién ciru va
phal trién sin phdm, ¥ tuéng khdi nghiép duce
hinh thanh déng nghia v8i tinh kha thi y tudng sé
duge ddnh gid. Chng vdi nhitng binh ludn va
phdn fng ctia gia dinh va ban be, su tuong téc va
mifc dé quan tdm ciia cdc chuyén gia dudc tin
tudng s& cung cip thém nhitng phin héi d& xem
xét lidu ¥ 1réng c6 xing déng d€ theo dudi. N&u
c6 dii sy thi vi, nhi khéi nghiép ¢6 thé thuc hign
bude 1iép theo 13 sin xudl miu va ti€n hanh thit
nghiém. Giai doan nay xdy ra trudc khi gia nhdp
thi trugng khodng 6 thang cho d&n 1,5 nim va
cong ty chua ddu v vio (a1 cd cde thi€t bi can

1hi€1 d€ sdn xult va cung c&p sdn pham cho thi
trudng, chua tao ra doanh thu ciing nhu Igi nhuin
(Leach & Melicher, 2011).

Trong kht d6, & giai doan khdi dong, sén
phim di sin sang d€ dua ra thi rudng. Do d6,
cOng ty dau tw vao tat cd cdc mdy mée thi€t bj va
nhan su cin thig1 d€ bt dAu boat déng va sin
xut cdc sén phim. Giar doan niy dién ra thong
thugng gilta - 0,5 d€n 0,5 nam so véi thai di€m
khi gia nhip vao thi rudng. Khi céng ty duoc 8
chifc vdi hinh thitc phdp 1y 16 ring va di vao hoat
dong, doanh thu bit ddu duge tao ra tat thdi di€m
nam O tlf viéc cung cdp sin phdm/dich vu ddu
uén, tuy vay, dong tién thdm chi s& 4m nhiéu hon
do cdng ty phii ddu e 16n vao thiét bi (Leach &
Melicher, 2011).

Giai doan sdng s6t thong thudng dién ra trong
0,5 d€n 1,5 nim sau khi gia nhap thj trudng, tuy
nhién mdi cong ty ¢6 thé wrdi qua nhimg khodng
thdi gian s6ng s6t khdc nhau. Trong giai doan
ndy, doanh thu bdt diu gia ting va trang trdi
dudc mét phin chi phi hoat dong. Cong ty bit
ddu quan tAm nghiém tic dén cdc bio cdo tai
chinh chinh thite va hoach dinh (ai chinh cho muc
dich huy déng vdn 1ai trg bén ngoadi (Leach &
Melicher, 2011).

2.2. Nhu cbu tai trg ciia cong ty khdi nghiép

Nhu cdu tai trg bén ngoai cha cong ty khdi
nghiép dugc ddnh gid ¢6 khd ndng cao trong gial
doan ddu. Piéu nay 12 béi ngudn lyc 1ai chinh
ctia nha khdi nghiép 12 han ché, trong khi d6. &
nhitng gias doan nay, cdc hoat dgng chua chu)'é’n
thanh 1di nhudn nhung tién mit can phii c6 dé
thanh todn cdc nghia vu d€n han (Abor, 2016).
N6i cdch khdc, yéu cdu v& v6n cha cong Ly
thudng vugl quid khd ning 120 ra nén mit, nha
khdi nghiép cé nhu cdu cin @i trd d€ 0&p tyc
hoat d§ng kinh doanh va hién thye héa muc tiéu
chinh ciing nhtf 1du dai clia cong ty trong viéc 1ao
ra gid tri théng qua d8i mé1 sdn pham, phét trién,
sén xudl va bin hang.

Theo Coleman (2004), thu nhdp git lai la
ngudn 1ai trg chinh y&u cho cdc cong ty trong giai
doan trudng thanh vi di niém y&l. Ngugce lai. céc
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cdng ty khdi nghiép danh mét lwgng thdi gian rat
160 cho vige tim ki€m c4c ngudn v&n véi quy mo
ding k€. Mic di c6 nhiéu ngudn cung cdp von
cho cdng ty khédi nghiép, vé cd ban cé (hé phan
thanh tai tr¢ biing ng va von cd phin (Rogers,
2009). Tuy thude vao giai doan trong vong ddi
ma céng ty khdi nghiép c6 thé huy ddng i ngudn
1ai trg nao ciing nhu mic dé huy déng, Nhu cdc
san phdm riéng 1€, cic cong ty khdi nghi¢p cing
trdi qua mot vong ddi. Mot cdng ty khdi nghiép
6 thé dang & giai doan § wdng, giai doan nguyén
miu, giai doan ting trudng nhanh hay gia1 doan
tewdng thiinh va cdc loai von khéc nhau phd hgp
cho cdc giai doan phdt tri€n cong ty khdc nhau
(Berger & Udell, 1998; Walker, 1989).

3. K6t qua

D3&i véi cong ty khdi nghiép giai doan ddu, viée
huy déng vén mang nhifng diic trung riéng c6:

(1) Tai trg tit vén c6 phdn la chii yéu so voi
1ai tro tit ng

Céng ty khdi nghiép giai doan diu
thudng thi€u sdn phdm kha thi va khdch hang,
k&1 qud 1ai chinh cdn han ché vér doanh thu
kh6éng &n dinh, mifc d6 khéng chic chidn cao vé
sU tang trudng va dic biét 1a van dé thng tin
bd't can xuUng trong hoat déng tai trg nén vén
huy dgng gan nhu hodn toan 13 vén cd phdn tir
tat sdn cia ngudi khdi nghiép, gia dinh va ban
bé, sau d6 1 nha ddu oo thién than va nha diu
W mao hi€m hon la ta11r¢ bling ng tif nha cung
ci’p, khdch hang va cic 18 chic tai chinh nhy
ngan hang.

Théng tin bit cin xing duge hiéu la tinh trang
cdc bén chi thé trong mét giao dich ¢6 mdc dd
nim giit théng tin khdc nhau. Trong tai trg khdi
nghiép, mitc dd bit cdn xdng théng tin dic biét
nghiém trong dudc két hgp bdi sy mdi mé cia
cong 1y va su khdc biét chi thé gira nhi khdi
nghiép va nhi cung ¢dp vén (Abor, 2016) Theo
Smith vit Smith (2004), chii thé ndi bé cong ty ¢
kha ning 1&p cin nhiéu théng tin vé ¢dng ty hon
50 vdi nhitng chl thé bén ngoai, do dé, viéc thu
hiit cc ngudn vén bén ngoai di la von ¢d phin
hay ng déu 1rd nén khé khin hon.
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Xét vé ngudn tai trg biing ng. sy 101
théng tin bat cin ximg c6 thé din dcn nhing
chon bt Igi va rli ro dao difc. Lua chon bit It
x4y ra khi nhd kh3i nghiép c6 nhiéu thong tin vé
di dn va tinh hinh céng ty hon 1a chii nd, Yl viy,
céc chd ng c6 thé dua ra quy€l dinh sai 1am khi
nhirng dyf 4n 131 bj (i ch6i cho vay hodic dv dn
khéong kha thi lai dugc chdp thudn (Bebcazuk,
2003). Rii ro dao ditc dé cip d&n trudng hgp nha
khdi nghiép st dung von cho mét myc dich khdc
ngod1 myc dich cam k&t ban ddu vdi chi nd. Viee
chit ng khéng ¢S khd ning ki€m sodt hoan todn
céch thite nha khdi nghiép st dung 56 1ién dudc
gidi ngdn 6 thé din dén rdi ro dao difc. Vi viy,
vin dé Iva chon bt Igi vi rii ro dao dic da trd
thanh rao cin han ché& khi ning ti€p cin ng cla
c6ng ty khdi nghiép giai dogn ddu.

Tuy cdc chi ng c6 thé giam hé qud lya chon
ba' Igi khi khong cho vay ddi v4i dy 4n 18t bling
céch sing loc cin thin ngay tir ddu va theo déi
cdc du dn trong sudt thdi gian vay nhung sang loc
va gidm sdt lai din d&n chi phi cao hon déi véi
chii ng khi ho khéng tham gia vdo ban qudn ly
cong ty. Hon nfra, mac dd van dé rdi ro dao dife
¢6 thé dugc gidm thi€u n€u nha khdi nghiép cung
cAp diy dd tai sin (h€ chdp nhung viéc thicu tai
sin th€ chip cé thé tdn tai rat nhiéu trong cong
ty khdi nghiép. Thay vao d6, khi dugc cung cip
bing vén cd phdn, cdc nha ddu w sé ki€m sodt
duge muc dich sit dung vén buy ddng va ndm bit
tinh hinh céng ty t6t hon vi ho thudng tham gia
vdo ban quin Iy hodc hoi ddng quin tri trong
c6ng ty ma ho tai trg (Kolari, 1994) ciing nhu
thiét 13 p cdc tiéu chudin hidu qua tai chinh cu thé
cin phéi dat dudc va tham gia hoach dinh chién
luge quan trong cho cong ty trude khi thu héi gid
(ri I viéce ddu o vao cong ty.

Ngoai ra, viéc huy ddng vin cd phin tir gia

dinh va ban bé duge xem khd dc i o i ho G
(rd cho cong ty khdi nghiép chii yc - quan
hé han I tinh khi thi cda ¥ twéng. ¢+ iy ciing

¢ thé ti€p can lugng v&n ¢d phin 161 1 Uit nha
ddu w thién thin va nha ddu e mag !
¢6 kha ning chap nhin rii ro cao dr

i ho
v afp
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bdi ky vong vé su ting trudng ciia cong ty ma ho
dau wi. Do d6, vén c6 phin duge huy dong chi
y€uso v8itai rg biing ng trong giai doan diu
cta céng ty khdi nghiép 1a hgp Iy.

(2) Tai trg cong ty khdi nghigp giai dogn ddu
lién quan dén vigc tim kiém, dam phdn va huy
djng vén cd' phin theo cdch phdt hanh riéng 16

Khi da niém y&t ¢8 phi€u trén thi trudng chdng
khoin, cic cong ty dai ching c6 thé huy ddng vén
theo cdch phat hanh cong khai, ryng rdi ra cdng
ching va cho phép cdc nha diu tv d& ding
chuyé&n nhudng v&n ba't ky khi nio va quyé&t dinh
dé duge dua ra déc 14p vdi cong ty (Abor, 2016).

Tuy viy, d6i v8i cong ty khdi nghiép giai doan
dau, v8n 3 phin duge bin mdt cdch riéng 1é va
dich danh véi gi4 cd ¢6 thé khdng phén dnh diy
dd nhirng thong tin quan trong dugc bi€t ddi vdi
nha ddu w. Vi cong ty chua niém y&t cd phicu
nén vén cd phin khdng dé dang chuyén nhugng
cho cdc nha ddu tw khdc v cdc nha diu tu chi cé
thé thu hdi cdc khodn ddu w cia minh trong mot
su kién thu hoach v&n khi ma céng ty dat dén giai
doan trudng thanh. Viéc im ki€m ngudn tai rg
tiém nang trén thi trudng A8i véi cong ty khdi
nghiép giai doan diu cdn di kém sy dim phin gid
tri cong ty, gid cd phin vdn duge mua bdn v 1y
18 $& hitu tryc ti€p giifa nha khdi nghiép vi nha
ddu .

(3) Tai trg phan Idp duge sit dung véi nhiéu
vong goi vou khdc nhau

Viéc chua tao ra bat k¥ khodn thu nhdp ding
ké nao wrong giai doan ddu ciia mdt cong ty khdi
nghiép 14 vé ciing khé khin d€ giao (iép vdi cdc
nha ddu w tiém nang. Ciing vdi rdi ro cao, cdc
nha dau w ciing ddnh gid cdc cong ty khdi nghiép
giai doan dfu c6 sy khan hi€m vé dir liéu lich st
d€ dy bdo thanh qud wong lar va khéng ¢6 khi
niing da dang h6a rii ro hojc thim chf do ludng
tii ro theo cdch théng thugng (Gary & cong sy,
2015). Ngoai ra, mdi nha dau w¢6 kha ning chap
nhdn rdi ro va khd niing 1ai trg véi quy mod vén
khdc nhau, vi viy, nhiéu céng ty khdi nghiép trd
nén khé khin trong viéc ti€p cn tii chinh trong
giai doan ddu vdi ludng v8n huy dong 16n ngay

uic thi va vi the’ ho thuisng dp dung nhing gl duge
201 13 tai trg phén 16p. Didu ndy lién quan dén
viéc k&L hgp tai trg tir nhidu ngudn khdc nhau véi
nhiéu vong goi v6n d€ hé trg sy ting trudng cho
cdc cong ty khdi nghiép. Theo thai gian, khi cong
ty chdng minh dugc thanh qué tai chinh t81 hon,
kha ning ti€p ciin dude vén § cdc vong sau s& cao
hon. Trong d6, trude khi chuyén sang huy dong
cde ngudn tai trg bén ngodi vdi gid tri 1dn hon ¥
cdc nha diu t thién thin vi nhi ddu w mao
hi€m. nha khdi nghiép huy ddng 12i irg ban diu tr
nhitng ngudi thin nhi't véi ho nhv gia dinh va ban
bé v dic diém 1a lugng v8n han ché (Schoot-
brugge & Wong, 2013).

(4) That khé d8 phdn tdch quydt dinh (i trg va
quyét dinh ddu e

Theo Abor (2016), trong tii trd céng ty dai
ching, quy&t dinh ddu tr v quy€t dinh thi trg
duge xem 13 ddc 1dp. Cde cong ty dai ching c6
thé dua ra quyét dinh ddu w ma khong cin quan
1am nhiéu d&n cdch cic nha diu wbén ngodi cdm
nhin gid tri cha khodn ddu ur vi hdu hét cdc dy dn
clia cong ty dai chiing 13 nhd so vdr gid tri tdng
thé ciia cong ty va cong ty c6 thé sit dung ngudn
v8n ndi sinh 1a I¢i nhudn gif lai tich liy theo thai
gian d€ 141 dAu ws néu khéng huy déng dudce vEn
W cdc ngudn 11 trd khéc.

Tuy viy, d8i v6i cong ty khdi nghiép giai doan
d3u, k&1 qud cta du 4n mang tinh s6ng con d8i
vGi cong ty khi mé gid tn dyf 4n ciing dugc xem la
gid tri cong ty. Hon nita, c6ng ty cling khong c6
1gi nhudn tich ldy v nguén vén cda nha khdi
nghiép lai han ch€. Do d6, n€u cdc nha déu w
bén ngoai khong tin wdng vao dy 4n, ho s& khong
6t vdn va dy 4n khong (hé dudgc trién khai. N6t
céch khéc. r&t khé ¢6 thé phin dch cdc quyét
dinh (a1 tr¢ va diu (o trong tai rg cong ty khdi
nghiép giai doan diuv.

(5) Chi phi sit dung von tai trg cao

Khdc véi cic cong ty dai chiing quy md 16n,
c4c cong ty khdi nghiép giai doan ddu thudng c6
it it va khong bdt budc phdi cong khai di liéu
vé thinh qu t2i chinh. Bidu ndy thich thic cdc
nha ddu e trong viéc ddnh gid tinh hinh i chinh
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vt tnén vong clia cong ty khai nghiép. Khi d6,
phin img cia ho thudng 1a Y chdi tas trg hodc
chidéng y cung cdp v&n v8i chi phi cao hon ddng
ké (Kolari, 1994).

Ngodira, viéc phdi d8i mat véi chi phi v8n cao
hon so v@i cde cdng ty dai ching 16n con vi nhidu
1y do khdc. Thi nhat, ¢6 nguy cd thit bai cao d&i
vdi cdc nha khdi nghiép do khéng dd vdn, s y&u
kém trong qudn Iy hodc canh tranh (it thi truding
(Bates & Nucci, 1989). Ti€p d6, cong ty khdi
nghigp giai doan diu khdng niém y&t ¢8 phiéu,
do d6 nha ddu v khdng thé dé dang chuyén
nhugng vén va k&t qua 1A phdn bu rdi ro thanh
khodn cao hdn (McMahon & Stanger, 1995), Sau
ciing, du dn cda cong ty khdi nghiép cin ¢6 thii
gian dai nhat dinh d€ hoan v&n, khi d6 cdc nhi

TATLIEU THAM KHAO:

diu tu yéu cdu phan bl rdi ro thui gian ddo han
ciing sé cao han.

4. K&t ludn

Tém lai, nhitng dic trung chinh trong vige huy
dbng v6n dGi v6i cac cong ty khdi nghiép giai doan
diu bao gém: sy phy thugc chi y&u vdo vén 8
phdn; huy ddng von theo cdch phit hanh riéng 1&
cin nhitng thda thudn dim phdn vé gid cd va 1y 1é
§8 hifu: tdi (rg phan 18p: su khé phin tdch quyét
dinh tai trg vA quyét dinh ddu w va chi phi s dung
v&n 13i trg cao.

K&t qui cda nghién ciu dudc k¥ vong c6 thé
g6p phan hi€u r6 hon vé nhitng dic trung chinh
ndy, dic biét d8i v6i cdc nha khdi nghiép d€ van
dung trong qué trinh gia ting v&n nhim hd g sy
tang rudng cda coHng ty M
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ABSTRACT:
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