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ธุรกิจเงินร่วมลงทุนหรือ Venture Capital (VC) เป็นหนึ่งในแรงผลักดัน
สำคัญที่ช่วยทำให้ธุรกิจใหม่เจริญเติบโตอย่างรวดเร็วและมุ่งสู่ความเป็น
บริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย์อย่างประสบความสำเร็จได้ โดยธุรกิจเงิน
ร่วมลงทุนนั้นจะช่วยสร้างฐานการเงินที่เข้มแข็งให้กับธุรกิจผู้รับเงินลงทุน ช่วย
ให้การบริหารจัดการภายใน การวางยุทธศาสตร์เพื่อการแข่งขัน การขยาย
ฐานกิจการ และการวางแผนทางด้านการเงินของบริษัท มีระบบมากยิ่งขึ้น และ
นอกจากนี้ ธุรกิจเงินร่วมลงทุนยังช่วยขยายเครือข่ายทางธุรกิจให้กับบริษัท
ผู้รับเงินลงทุนอีกด้วย 

การได้ร่วมเป็นพันธมิตรทางการลงทุนกับธุรกิจเงินร่วมลงทุนนั้น นับเป็น
โอกาสที่ธุรกิจใหม่ส่วนใหญ่ใฝ่ฝัน เพราะด้วยความไม่แข็งแกร่งทางการเงิน
ภายในบริษัท อีกทั้งความไม่แน่นอนของผลลัพธ์ในการบริหารธุรกิจ และ
ประกอบกับความขาดแคลนของหลักประกันที่มั่นคง ทำให้การระดมทุนในรูป
แบบสินเชื่อธนาคารของผู้ประกอบการรายใหม่นั้นเป็นไปได้ยาก แต่ในขณะ
เดียวกัน การได้รับการส่งเสริมทางด้านการเงินจากธุรกิจเงินร่วมลงทุนนั้นก็
มิได้เกิดขึ้นได้ง่ายๆ เนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนที่สูง ทำให้ธุรกิจเงิน
ร่วมลงทุนต้องทำการศึกษาข้อมูลของธุรกิจใหม่อย่างละเอียดเพื่อพิจารณาถึง
ความพร้อมและศักยภาพของผู้บริหาร ผลิตภัณฑ์ อุตสาหกรรม ความเป็นไป
ได้ของแผนการดำเนินธุรกิจ และรวมไปถึงด้านการตลาด ว่ามีหนทางก้าวไปสู่
ความสำเร็จในเชิงปฏิบัติได้หรือไม่  

เมื่อธุรกิจเงินร่วมลงทุนได้ตัดสินใจร่วมเป็นพันธมิตรทางการลงทุนกับผู้
ประกอบการแล้ว ธุรกิจเงินร่วมลงทุนจะรับบทบาทเป็นเสมือน ‘ตัวกลาง’ ใน
การนำเงินจากนักลงทุนชั้นต้นไปลงทุนในธุรกิจใหม่นั้น ซึ่งโดยทั่วไปแล้วนัก
ลงทุนชั้นต้นจะประกอบไปด้วยนักลงทุนสถาบันเช่นกองทุนบำเหน็จบำนาญ 
บริษัทการเงิน บริษัทประกันภัย หรือเงินทุนเพื่อการพัฒนาของหน่วยงานรัฐ
และเอกชนอื่นๆ อย่างไรก็ดี เงินร่วมลงทุนมูลค่าสูงดังกล่าว จะไม่ได้รับการส่ง
ทอดไปยังผู้ประกอบการในรูปแบบของเงินลงทุนก้อนใหญ่ภายในครั้งเดียว 
แต่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนจะวางกลยุทธ์การสนับสนุนผู้ประกอบการรายใหม่ด้วย
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เงินทุนทีละส่วนเป็นระยะๆ เช่น ระยะตั้งต้นหรือ Seed ระยะเริ่มกิจการหรือ 
Start Up และระยะการเจริญเติบโตและขยายกิจการหรือ Growth and 
Expansion เป็นต้น ทั้งนี้เหตุผลในการใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบเป็นระยะหรือ 
Investment Staging ดังกล่าว มีขึ้นเพื่อเพิ่มแรงกระตุ้นให้ผู้ประกอบการ
บริหารจัดการธุรกิจตนอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อนำกิจการสู่ก้าวต่อไปได้อย่าง
รวดเร็วนั่นเอง  

เมื่อธุรกิจเงินร่วมลงทุนได้ช่วยนำพาธุรกิจใหม่ไปสู่หลักชัยสำคัญ ซึ่งนั่นก็คือ
ความพร้อมในการเปลี่ยนสถานะจากบริษัทจำกัดเป็นบริษัทมหาชนใน
ตลาดหลักทรัพย์แล้ว อีกหนึ่งองค์กรที่จะเข้ามามีบทบาทสำคัญในกระบวนการ
ดังกล่าวก็คือวาณิชธนกิจหรือ Investment Bank ผู้ซึ่งจะช่วยนำเอาหุ้นส่วน
ของธุรกิจใหม่เข้าไปเสนอขายในตลาดหลักทรัพย์เพื่อเปิดโอกาสให้นัก
ลงทุนทั่วไปได้ถือครองหุ้นเป็นครั้งแรกหรือ Initial Public Offering (IPO) 
โดยเงินที่ได้รับจากการเปิดขายหุ้นดังกล่าวหลังหักค่าใช้จ่ายจะถูกส่งกลับไป
ยังธุรกิจร่วมลงทุน ผู้ซึ่งจะทำหน้าที่เป็น ‘ตัวกลาง’ อีกครั้ง ในการส่งทอดราย
ได้จาก IPO กลับไปสู่นักลงทุนชั้นต้น และสู่ตัวผู้ประกอบการเอง (ศึกษา
วัฏจักรเงินทุนและบทบาทของธุรกิจร่วมลงทุนได้จากแผนภาพที่ 1) 

ถึงแม้ว่าการนำบริษัทใหม่เข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนและเสนอขายหุ้น 
IPO จะเป็นเป้าประสงค์สูงสุดที่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนมุ่งหวัง แต่ผลลัพธ์ของการ
ลงทุนในธุรกิจใหม่นั้นก็ไม่อาจเป็นไปตามอุดมคติดังกล่าวได้ทุกครั้งไป โดย
ในบางกรณี ธุรกิจเงินร่วมลงทุนอาจต้องตัดสินใจถอนการลงทุนกลางคันโดย
การขายหุ้นคืนให้กับเจ้าของบริษัท เนื่องจากมองเห็นสภาพการณ์ของอนาคต
ที่ไม่สู้ดีนักก็เป็นได้ ซึ่งกลยุทธ์และตรรกะที่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนนิยมนำมา
ประยุกต์ใช้กับการร่วมลงทุนในสถานการณ์ต่างๆ นั้น คณะผู้จัดทำจะได้นำ
เสนอผู้อ่านในโอกาสต่อๆ ไป
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แผนภาพที่ 1: วัฏจักรเงินทุนและไดนามิกส์ทั่วไปของอุตสาหกรรมธุรกิจเงินร่วมลงทุน

(แผนภาพดัดแปลงจาก Zider, Bob. How Venture Capital Works. Harvard Business Review ’98)

¸ธØุÃร¡กÔิ¨จàเ§งÔิ¹นÃร �‹ÇวÁมÅล§ง·ท∙Øุ¹นÃร Ñัºบºบ·ท∙ºบÒา·ท∙àเ»ป �š¹น

àเÊสÁม×ืÍอ¹น ‘µตÑัÇว¡กÅลÒา§ง’ ãใ¹น¡กÒาÃร¹นÓำàเ§งÔิ¹น¨จÒา¡ก¹นÑั¡ก

Åล§ง·ท∙Øุ¹นªชÑัé้¹นµต�Œ¹นäไ»ปÅล§ง·ท∙Øุ¹นãใ¹น¸ธØุÃร¡กÔิ¨จãใËหÁม�‹ áแÅลÐะ

àเÁม×ืè่Íอ¹นÓำºบÃรÔิÉษÑั·ท∙ãใËหÁม�‹àเ¢ข�ŒÒา¨จ´ด·ท∙ÐะàเºบÕีÂย¹นàเ»ป�š¹น

ºบÃรÔิÉษÑั·ท∙ÁมËหÒาªช¹นáแÅลÐะàเÊส¹นÍอ¢ขÒาÂยËหØุ�Œ¹น IPO 

¸ธØุÃร¡กÔิ¨จàเ§งÔิ¹นÃร�‹ÇวÁมÅล§ง·ท∙Øุ¹น¡กç็¨จÐะ·ท∙ÓำËห¹น�ŒÒา·ท∙Õีè่àเ»ป�š¹น 

‘µตÑัÇว¡กÅลÒา§ง’ ÍอÕี¡ก¤คÃรÑัé้§ง ãใ ¹น¡กÒาÃรÊส�‹§ง·ท∙Íอ´ดÃรÒาÂย

äไ´ด�Œ¨จÒา¡ก IPO ¡กÅลÑัºบäไ»ปÊสÙู�‹¹นÑั¡กÅล§ง·ท∙Øุ¹นªชÑัé้¹นµต�Œ¹น 

áแÅลÐะÊสÙู�‹µตÑัÇว¼ผÙู�Œ»ปÃรÐะ¡กÍอºบ¡กÒาÃรàเÍอ§ง

“

”
¡กÅลÂยØุ·ท∙¸ธ�¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹น¢ขÍอ§ง¸ธØุÃร¡กÔิ¨จàเ§งÔิ¹นÃร�‹ÇวÁม

Åล§ง·ท∙Øุ¹น¹นÑัé้¹นÁมÕีËหÅลÒาÂยÃรÐะÂยÐะ´ด�ŒÇวÂย¡กÑั¹น àเªช�‹¹น 
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“

”

ขอขอบคุณ 
นางลาวัลย์ ภูวรรณ์ 

ผู้อำนวยการสำนักนโยบายการออมและการลงทุน 
สำหรับข้อแนะนำ


