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he purpose of this study is to compare 

and contrast the operations of government 

and private sector venture capitals (VC) in 

Thailand. Three public VC funds and three 

private VC funds are selected. The public’s VC funds 

included One Asset Management Co.,Ltd., Small and 

Medium Enterprise Development Bank of Thailand 

and Of f ice o f  Smal l  and Med ium Ente rpr i se 

Promotion and private’s venture capital funds consist 

of Business Venture Promotion Co.,Ltd., Stang 

Holding Co. ,Ltd. and Khaokla Venture Capital 

Managemen t  Co . , L td .  The  obs tac l es  to  the 

developement of Thailand venture capital industry 

which affected the promotion and development of 

SMEs will be indicated as well as recommendations 

to development of venture capital in Thialand in the 

future.


 การดำเนนิงานของธรุกจิเงนิรว่มลงทนุในประเทศไทย :

การศกึษาเปรยีบเทยีบระหวา่งธรุกจิเงนิรว่มลงทนุ

ภาครฐับาลและธรุกจิเงนิรว่มลงทนุภาคเอกชน*


ABSTRACT
 บทคัดย่อ


* บทความนี้ได้รับคัดเลือกจากการประชุมวิชาการเครือข่ายงานวิจัยสาขาการบริหารเทคโนโลยีและนวัตกรรม ระหว่างวันที่ 25-26 มิถุนายน 

2552


ารศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบ

ลักษณะการดำเนินงานของกองทุนร่วมลงทุน 

(Venture Capital :VC) ภาครัฐและภาค

เอกชนในประเทศไทย โดยนำกลุ่มตัวอย่างจาก

ภาครัฐ 3 แห่ง ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 

วรรณ จำกัด (บลจ.วรรณ) ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดย่อมแห่งประเทศไทย หรือ ธพว. และสำนักงาน

ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรือ สสว. 

และตัวอย่างจากภาคเอกชน 3 แห่ง ได้แก่ บริษัท ธนสถาปนา 

จำกัด บริษัทร่วมทุน สตางค์ จำกัด และบริษัทหลักทรัพย์

จัดการเงินร่วมลงทุน ข้าวกล้า จำกัด (บลท.ข้าวกล้า) เพื่อ

วิเคราะห์ความเหมือนหรือความแตกต่างในกลไกการดำเนิน

งานของกองทุนร่วมลงทุนทั้ง 6 แห่ง พร้อมทั้งชี้ให้เห็นปัญหา

และอุปสรรคที่มีต่อการพัฒนากองทุนร่วมลงทุนซึ่งส่งผลกระ

ทบต่อการพัฒนา SMEs รวมถึงเสนอแนะแนวทางในการ

พัฒนากองทุนร่วมลงทุน เพื่อประโยชน์ต่อการพัฒนาประเทศ

ต่อไป
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วารสารบริหารธุรกิจ


การดำเนินงานของธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย :


การศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาคเอกชน


1. บทนำ

	 ธุรกิจเงินร่วมลงทุน หรือที่รู้จักกันในชื่อ “Venture 

Capital” (VC) เริ่มดำเนินการอย่างชัดเจนในประเทศไทย 

เมื่อประมาณ 20 ปีมาแล้ว โดยในช่วงแรกเป็นการลงทุนจัดตั้ง 

VC โดยภาคเอกชน หลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 รัฐบาลได้

ตระหนักถึงความสำคัญของ VC มากขึ้น เนื่องจาก VC นั้นถือ

เป็นแหล่งเงินทุนอีกแหล่งหนึ่งที่จะสนับสนุนด้านการเงินให้แก่

ธุรกิจได้ นอกเหนือจากสถาบันการเงิน เช่น ธนาคาร เป็นต้น 

รวมทั้งยังช่วยส่งเสริมและให้คำปรึกษาในด้านต่างๆ ให้แก่

ธุรกิจอีกด้วย จึงทำให้มีการตั้ง VC โดยรัฐบาลขึ้น ปัจจุบันจึง

กล่าวได้ว่าในประเทศไทยมีการจัดตั้ง VC ขึ้นมาหลายแห่งเพื่อ

ช่วยเหลือและรองรับกับผู้ที่ต้องการหาแหล่งเงินทุนเพื่อ

ประกอบธุรกิจใหม่หรือขยายกิจการที่มีอยู่แล้ว ถึงแม้ว่าโดย

ทั่วไป ธุรกิจที่ VC ไปเข้าร่วมลงทุนนั้นมักมีการกำหนดว่าจะ

ต้องเป็นธุรกิจนวัตกรรมและเป็นวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดย่อม (SMEs) แต่อย่างไรก็ตามธุรกิจ  VC  ในประเทศ

ไทยยังมีการพัฒนาไปได้ไม่มาก  การดำเนินงานและประโยชน์

ของ VC ก็ยังไม่เป็นที่รู้จักอย่างแพร่หลายเท่าที่ควรในประเทศ

ไทยโดยเฉพาะในกลุ่มผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม 

ด้วยเหตุผลดังกล่าว ผู้วิจัยได้เล็งเห็นถึงประโยชน์และความ

สำคัญในการที่จะศึกษาถึงโครงสร้างของอุตสาหกรรมของ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย เนื่องจากยังมีวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีนวัตกรรมจำนวนมาก ที่ยังมีข้อ

จำกัด หรือมีปัญหาในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมผ่าน

สถาบันการเงิน  อีกทั้ง VC ในไทยเองนั้นยังมีจำนวนไม่

เพียงพอ โดยส่วนหนึ่งเนื่องจากการระดมทุนเพื่อจัดตั้งกองทุน

นั้นเป็นที่ยอมรับเพียงในวงจำกัด รวมทั้งยังขาดการสนับสนุน

ที่เพียงพอจากภาครัฐ ประกอบกับธุรกิจ VC เองยังมีข้อจำกัด

หรือมีเป้าหมายที่ไม่สอดคล้องกับ SMEs จึงทำให้ไม่สามารถที่

จะเข้าร่วมลงทุนกันได้ งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

วิเคราะห์โครงสร้างและรูปแบบและกลไกการดำเนินธุรกิจของ 

VC เพื่อเป็นประโยชน์แก่ผู้ประกอบการและผู้ที่ต้องการแหล่ง

เงินทุนให้ได้ เข้าใจธุรกิจนี้  รวมถึงการศึกษาปัญหาและ

อุปสรรคของการพัฒนา VC ในประเทศไทยและนำมาเป็น

แนวทางในการปรับปรุงและพัฒนานโยบายในการส่งเสริม

ธุรกิจ VC ในประเทศไทยต่อไป	




2. ทบทวนวรรณกรรม


	 2.1 Venture Capital (VC)


	 Venture Capital ถือเป็นทางเลือกทางการเงินอีก

แหล่งหนึ่งของผู้ที่ต้องการเงินทุน ซึ่งได้ถือกำเนิดและพัฒนา

ขึ้นในสหรัฐอเมริกาหลังจากสงครามโลกครั้งที่ 2 และเป็นที่

ยอมรับกันมาก อีกทั้งยังแพร่ขยายไปยังกลุ่มประเทศยุโรป 

และประเทศกำลังพัฒนา (บริษัทหลักทรัพย์จัดการเงินร่วม

ลงทุน ข้าวกล้า จำกัด, 2552, สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจ

เงินร่วมลงทุน, 2552) ความหมายของ Venture Capital นั้น 

ในต่างประเทศได้มีผู้ให้คำจำกัด ความไว้มากมาย โดยรวมอาจ

พอสรุปได้ว่า Venture Capital เป็นรูปแบบหนึ่งในกองทุน

ส่วนบุคคล (Private Equity) 1,2  ภายใต้เงื่อนไขที่ว่าผู้ลงทุนจะ

นำเงินไปลงทุนในบริษัทที่เพิ่งเริ่มก่อตั้งโดยบริษัทนั้นจะต้องมี

ศักยภาพในการเจริญเติบโตสูง โดยที่ผู้ลงทุนเองก็มีความเสี่ยง

ที่มากพอๆ กับเงินที่ไปลงทุน และจะได้มาซึ่งหุ้นของบริษัทนั้น

ในอัตราส่วนที่ตกลงกัน ทั้งนี้ผู้จัดการกองทุนจะมีความ

เชี่ยวชาญและประสบการณ์สูงโดยเฉพาะในเรื่องอุตสาหกรรม

ที่เกี่ยวกับเทคโนโลยี โดยผลตอบแทนในขั้นสุดท้ายจะเป็นการ

ทำกำไรโดยการผลักดันบริษัทนั้นเข้าตลาดหลักทรัพย์หรือการ

ขายหุ้นของบริษัท (China Venture Capital Association , 

2009, Wikipedia , 2009) สำหรับในประเทศไทย สมาคมไทย

ผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุน ได้ให้ความหมายของ 

1 Private Equity คือ การลงทุนในหุ้นที่ไม่ได้จดทะเบียนซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึง การกู้มาซื้อกิจการ (Leverage Buyout) 

กองทุนร่วมลงทุน (Venture Capital Fund) การลงทุนโดยบุคคล หรือนิติบุคคลในกิจการที่ยังไม่มั่นคงนัก ที่เรียกว่า Angel Investing 

และการลงทุนในหุ้นที่ใกล้จะเข้าจดทะเบียนซื้อขาย ในตลาดหลักทรัพย์ หรือที่เรียกว่า Mezzanine Capital 


ที่มา: http://www.nidambe11.net/ekonomiz/2006q4/2006november20p8.htm

2 Private Equity เป็น ข้อกำหนดของหุ้นทุนโดยนักลงทุนทางการเงิน เป็นการลงทุนระยะกลางหรือระยะยาวไปยังบริษัทที่มีศักยภาพในการ

เจริญเติบโตสูง 


ที่มา: European Private Equity & Venture Capital Association, “Guide on Private Equity and Venture Capital for 

Entrepreneurs”, An EVCA Special Paper, November 2007.
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Venture Capital ไว้ดังนี้ (สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจเงิน

ร่วมลงทุน, 2552) “ธุรกิจเงินร่วมลงทุน (VC) เป็นธุรกิจ

บริหารเงินร่วมลงทุนในลักษณะกองทุนระยะยาว มีกำหนด

ระยะเวลาการลงทุนที่แน่นอน มีผู้บริหารเงินร่วมลงทุนแบบ 

Professional Management โดยที่กองทุน ดังกล่าวเข้าไปซื้อ

หุ้นในกิจการใดๆ ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูงมุ่งหวังที่จะให้

กิจการนั้นพัฒนาให้สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (Market 

for Alternative Investment: MAI) ซึ่งเป็นตลาดทุนที่

สามารถรองรับการขยายตัวของกิจการในอนาคต โดยมีผล

ตอบแทนการลงทุนที่คุ้มค่าความเสี่ยง”  





	 2.2 ลักษณะการดำเนินงานของ Venture Capital


	 2.2.1 หลักการดำเนินงานของ Venture Capital


	 1. ลักษณะสำคัญของ Venture Capital


	 เงินร่วมลงทุนหรือ Venture Capital มีหลักในการ

ลงทุน คือ จะลงทุนในกิจการหรือธุรกิจที่มีแนวโน้มการเจริญ

เติบโตเพราะผลตอบแทนหรือรายได้หลักของธุรกิจเงินร่วม

ลงทุนจะมาจากส่วนต่างระหว่างราคาหุ้นเมื่อขายกับราคา

ต้นทุนของกิจการที่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนเข้าไปลงทุน ส่วนรายได้

รองจะมาจากเงินปันผลหรือส่วนแบ่งกำไรจากธุรกิจที่เข้าไป

ลงทุน โดยพอจะสรุปให้เห็นลักษณะหลักๆ ของ Venture 

Capital ได้ 5 ข้อดังนี้ (Metrick, 2007)


	 1. VC เป็นตัวกลางทางการเงิน


	 2. VC จะลงทุนในบริษัทที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์

อย่างเดียวเท่านั้น


	 3. VC จะมีบทบาทในการตรวจสอบดูแลและ

ช่วยเหลือบริษัทในเรื่องการบริหารลงทุน


	 4. เป้าหมายอันดับแรกของ VC คือการได้ผล

ตอบแทนทางการเงนิสงูทีส่ดุในการถอนตวัออกจากการลงทนุโดย

การขายหุน้หรอืผลกัดนับรษิทันัน้เขา้ในตลาดหลกัทรพัย ์(IPO)


	 5. VC จะลงทุนในการเจริญเติบโตภายในของบริษัท


นักลงทุน


• ให้เงินทุน





บริษัทร่วมทุนในกิจการ


• ระบุและคัดเลือกบริษัทที่เหมาะสม


• ติดต่อและทำข้อตกลง


• ติดตามดูแลและเพิ่มมูลค่า


• ระดมเงินทุนเพิ่มเติม


บริษัทที่รับเงินลงทุน


• ใช้เงินทุน





เงิน


หุ้นส่วนจำกัดความรับผิด


• กองทุนเงินบำนาญ


• บุคคลทั่วไป


• บริษัท


• บริษัทประกันภัย


• นักลงทุนจากต่างประเทศ


• กองทุนต่างๆ





ผลตอบแทนเป็นเงินต้นบวกด้วย

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 75-85%
 เงินทุนส่วนเจ้าของ


IPOs/การควบรวมกิจการ/การหา

พันธมิตร


ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 15-25%


หุ้นส่วนสามัญ


ค่าธรรมเนียม 2-3% ต่อป
ี

ผู้ประกอบการ


โอกาส


การสร้างและการรับรู้


การใช้ประโยชน์


การสร้างมูลค่า


การเก็บเกี่ยวผลประโยชน์


เงิน

ค่าธรรมเนียม 1% 

ต่อปีให้กับผู้รักษาผล

ประโยชน์


รูปที่ 1: การไหลเวียนของการร่วมทุน


ที่มา: William D. Bygrave and Jeffery A. Timmons, “Venture Capital at the Crossroads”, 


Boston: Harvard Business School Press, 1992, p.11.
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วารสารบริหารธุรกิจ


การดำเนินงานของธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย :


การศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาคเอกชน


	 2. ขั้นตอนในการพิจารณาการลงทุนของ Venture 

Capital (สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุน, 

2552)


	 1. ค้นหากิจการที่ต้องการร่วมลงทุน เพื่อค้นหาผู้

ประกอบการที่มีคุณสมบัติเหมาะสม และพิจารณาความเป็น

ไปได้ในการร่วมทุน และสามารถที่จะทำกำไรได้


	 2. ตรวจสอบข้อเท็จจริง และข้อมูลด้านต่างๆ 

ของบริษัทที่จะร่วมลงทุน ในเรื่องความโปร่งใสของข้อมูล 

(Transparency) และความเปน็ธรรมรฐั (Good Governance) 

ในการบรหิารงาน ตลอดจนมาตรฐานทางบญัชี 


	 3. พิจารณาเงื่อนไขการเข้าร่วมลงทุน 


	 4. พิจารณาขั้นตอนในการลงทุนของบริษัทว่าเป็นไป

ตามข้อบังคับของกฎข้อบังคับอื่นๆ ของบริษัทหรือไม่ เพื่อ

หลีกเลี่ยงปัญหาความเสียหาย ที่จะผูกพันในอนาคตเมื่อเข้า

ร่วมลงทุน 


	 5. ในบางกรณีจะมีการพิจารณาบุคลากรเพื่อเข้าร่วม

บริหารกิจการในกิจการที่จะร่วมลงทุน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการบริหาร และรองรับการเติบโตของธุรกิจ 


	 6. การให้ความช่วยเหลือด้านต่างๆ แก่บริษัทที่จะ

ร่วมลงทุน เช่นการให้คำแนะนำการจัดการและการเงินให้กับ

บริษั ทที่ จะร่ วมลงทุน  เพื่ อ ให้ สามารถจดทะเบี ยนใน

ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจะเป็นการเพิ่มมูลค่าหุ้น 


	 7. เมื่อเข้าร่วมลงทุนโดยการถือหุ้นในกิจการนั้นแล้ว 

ส่วนใหญ่จะพัฒนากิจการจนสามารถเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จึงจะขายหุ้นออกโดยขาย

ให้ผู้ถือหุ้นเดิมหรือผู้ถือหุ้นใหม่


โดยจะสามารถเห็นการไหลเวียนของการร่วมทุน (Bygrave 

และ Timmons, 1992) ได้ดังรูปที่ 1





	 2 . 2 . 2  โครงสร้ า งของ Ventu re  Cap i ta l 

ในประเทศไทย (โสภณ บุณยรัตพันธุ์, 2552)


	 โครงสร้างของธุรกิจ เงินร่วมลงทุน (รูปที่  2 ) 

จะประกอบไปด้วย 4 ส่วนหลัก ได้แก่


	 1. ผู้ลงทุน (Investor) หรือเจ้าของเงิน จะเป็นผู้ที่นำ

เงินมาลงทุนในกองทุน ซึ่งมีอยู่ 2 ประเภทคือ นักลงทุน

ประเภทบุคคล (Individual) และนักลงทุนประเภทสถาบัน 

(Institution Investor) โดยได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล

และเงินลงทุนคืนเมื่อเลิกลงทุน





คณะกรรมการ
 คณะที่ปรึกษา


ผู้จัดการกองทุน


ได้รับค่าบริหารกองทุนและ


ส่วนแบ่งจากเงินปันผล

ของกองทุน


บริหารกองทุน
 กองทุน


ร่วมลงทุน





ผู้ลงทุน


ลงทุนในกองทุน


ลงทุนในกิจการที่มีศักยภาพ


กิจการ


ได้รับเงินปันผลและรับคืน


เงินลงทุนเมื่อเลิกกองทุน


- ได้รับเงินปันผลจากการลงทุน


- ได้กำไรจากการขายกิจการ


ง

จ


ฉ


ก
 ข
 ค


รูปที่ 2: โครงสร้างของธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย


ที่มา: โสภณ บุณยรัตพันธุ์, 2552
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  คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญช ีมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
์

ปีที่ 32 ฉบับที่ 123 กรกฎาคม-กันยายน 2552


	 2. กองทุนร่วมลงทุน หรือ Venture Company หรือ 

VC Fund คือนิติบุคคลที่รวบรวมเงินจากนักลงทุนและ

จดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัด (Limited Company) หรือเรียก

อีกอย่างว่านิติบุคคลร่วมลงทุน (VC Firm)3 โดย Venture 

Company อาจบริหารจัดการเงินกองทุนของตนเอง 

หรือว่าจ้างให้บริษัทที่มีความชำนาญด้านบริหารจัดการเงินทุน

เป็นผู้ดำเนินการแทนก็ได้ (สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจเงิน

ร่วมลงทุน, 2552,วโรทัย โกศลพิศิษฐ์กุล, 2543) โดยจะได้รับ

ผลตอบแทนเป็นกำไรจากการขายหุ้นหรือกิจการหรือเงินปันผล

จากการลงทุน


	 3 .  ผู้ จั ดการกองทุน หรือ Venture Capi ta l 

Management Company เป็นผู้บริหารเงินทุนของกองทุน

ร่วมลงทุน โดยจะมีคณะที่ปรึกษาและคณะกรรมการลงทุน

เป็นผู้ดูแลการที่เข้าไปร่วมลงทุน โดยได้รับค่าตอบแทนในรูป

ของค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการ (Management Fee) 

และ/หรือการแบ่งปันผลประโยชน์ (Carried Interest) 

(สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุน, 2552, วโรทัย, 

2543) ผู้บริหารเงินทุนไม่ว่าบริหารเงินกองทุนของตนเองหรือ

รับบริหารให้ผู้อื่นจะต้องได้รับใบอนุญาต (Management’s 

License) ซึ่งออกให้โดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) (2552)


	 4. กิจการ หรือ SMEs4 คือบริษัทที่ผู้จัดการกองทุน

นำเงินเข้าไปลงทุนในรูป Equity ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นบริษัทที่มี

ศักยภาพในการเจริญเติบโตสูง และมีแนวโน้มสร้างผลกำไรดี

ในอนาคต โดยการเข้าร่วมลงทุนสามารถร่วมลงทุนได้ในธุรกิจ

ทุกประเภท และทุกขั้นตอนของ Financial Cycle ไม่ว่าจะ

เป็น Seed, Start-up, Expansion, Pre-IPO เป็นต้น 





	 2.2.3 การถอนตัว (Exit Strategy)


	 Venture Capital จะใช้ 3 วิธีหลักในการที่จะถอน

ตัว คือ (1) Initial public offering: IPO หรือการนำหุ้นของ

บริษัทที่เข้าไปร่วมลงทุนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

ซึ่งเป็นวิธีที่ VC ให้ความสนใจและถือเป็นจุดประสงค์สูงสุด 

(2) การขายหุ้นของบริษัทโดยตรงให้กับบริษัทอื่นๆ หรือการ

ควบรวมบริษัท (Merger&Acquisition) (3) การขายหุ้นคืนให้

กั บบริษัทที่ ไปร่ วมลงทุน (Ch ina Ventu re Cap i ta l 

Association, 2009, Megginson และ Smart, 2006, Baron 

และ Share, 2005) โดยนักลงทุนในเอเชียตะวันออกคาดหวัง

ว่าจะถอนตัวผ่านทาง IPO หรือการขายหุ้นของกองทุนที่ครบ

กำหนดลงทุนแล้ว (Bruton, Ahlstrom และ Yeh, 2004)





	 2.2.4 ความเสี่ยงและผลตอบแทน (สมาคมไทยผู้

ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุน, 2552)


	 VC เป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่งนักลงทุนก็

ย่อมต้องการผลตอบแทนที่คุ้มค่าความเสี่ยง นั่นคือต้องการผล

ตอบแทน (Net IRR) อย่างน้อยประมาณ 20% ต่อปี 

ซึ่งหมายความว่ากองทุน VC นั้นๆ จะต้องได้ผลตอบแทนก่อน

หักค่าใช้จ่ายและส่วนแบ่งกำไรให้กับผู้บริหารกองทุน (Gross 

IRR) อย่างน้อย 25-30% ในการที่จะให้กองทุนได้ผล

ตอบแทน 25-30% ดังกล่าว ผู้บริหารกองทุนจะต้อง

ตั้ ง เป้าหมายผลตอบแทนในแต่ละการลงทุนอย่างน้อย
 

35-40% เพื่อเป็นการชดเชยการลงทุนที่ไม่ประสบความ

สำเร็จในกองทุนนั้นๆ ซึ่งจะเห็นได้ดังตารางที่ 1


3 นิติบุคคลร่วมลงทุน หมายความว่า บริษัทที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินร่วมลงทุน 


ที่มา: ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กน. 20/2545

4 กิจการ หรือ SMEs ย่อมาจากภาษาอังกฤษ Small and Medium Enterprises หรือแปลเป็นภาษาไทยว่า “วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อม” โดยครอบคลุมกิจการ 3 กลุ่มใหญ่ๆ ได้แก่  1. กิจการการผลิต 2. กิจการการค้า 3. กิจการบริการ มีมูลค่าของสินทรัพย์ถาวรซึ่งไม่รวม

ที่ดิน ไม่เกิน 200 ล้านบาท การจ้างงาน ไม่เกิน 200 คน 


ที่มา: สถาบันพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม, http://www.ismed.or.th/, 2552 , ประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ ที่ กน. 20/2545
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วารสารบริหารธุรกิจ


การดำเนินงานของธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย :


การศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาคเอกชน


ผลตอบแทน
 ความเสี่ยง


นักลงทุน
 20%
 ในการก่อตั้งกิจการ
 50%
 การบริหารงาน
 50%


กองทุน VC
 25-30%
 ในเทคโนโลยี
 50%
 ในการผลิต
 50%


ทุกๆ การลงทุน
 35-40%
 ในการตลาด
 50%
 
 



 
 ความเป็นไปได้ที่จะประสบความสำเร็จ
 3.2%


ที่มา: สมาคมไทยผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุน , http://www.venturecapital.or.th/, 2552.


	 2.2.5 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการสนับสนุนและ

กำกับดูแล Venture Capital ในไทย


	 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต., 2552) จะเป็นผู้ที่กำกับดูแลผู้ที่

ประกอบธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนิติบุคคลร่วมลงทุน รวมทั้ง

เป็นผู้ออกใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภท

จัดการร่วมลงทุน (บลท.) และธุรกิจเงินร่วมลงทุนที่จัดตั้งในรูป

แบบกองทุนรวม





3. วิธีการวิจัย


	 ผู้ศึกษาได้ทำการศึกษาโดยการเก็บรวบรวมข้อมูลทั้ง

จากแหล่งปฐมภูมิและทุติยภูมิ โดยแหล่งข้อมูลปฐมภูมิ ใช้วิธี

สัมภาษณ์จากผู้มีความเชี่ยวชาญในเรื่องธุรกิจ Venture 

Capital ในไทยโดยแบ่งเป็นภาครัฐบาล 3 แห่ง อันได้แก่ 1) 

บ ริ ษั ท ห ลั ก ท รั พ ย์ จั ด ก า ร ก อ งทุ น ร วม  ว ร รณ  จำ กั ด 

(บลจ.วรรณ) 2) ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อมแห่งประเทศไทย (ธพว.) 3) สำนักงานส่งเสริมวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) และภาคเอกชน 3 แห่ง 

ได้แก่ 1) บริษัท ธนสถาปนา จำกัด 2) บริษัทร่วมทุน สตางค์ 

จำกัด 3) บริษัทหลักทรัพย์จัดการเงินร่วมลงทุน ข้าวกล้า 

จำกัด (บลท.ข้าวกล้า) แล้วนำข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ร่วมกับ

ข้อมูลทุติยภูมิ ที่ได้จากการรวบรวมทฤษฎี ข้อมูล เอกสาร

วิชาการ สิ่งตีพิมพ์ และข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่โดยผ่านระบบ

เครือข่ายอินเตอร์เน็ต โดยจะวิเคราะห์ออกมาใน 3 มิติ ดังรูป

ที่ 3 โดยศึกษาเฉพาะ Venture Capital ภาครัฐบาล 3 แห่ง 

และเอกชน 3 แห่ง เนื่องด้วยข้อจำกัดในการเข้าถึงข้อมูล 

อย่างไรก็ตาม Venture Capital ทั้ ง 6 แห่งนี้  จะเป็น

ประชากรที่ดีเมื่อเทียบกับ Venture Capital ทั้งหมดที่มีใน

ประเทศไทย เนื่องจากมีการตั้งมานาน มีความเป็นระบบ 

และมีความเป็นสถาบันสูงรวมทั้งความน่าเชื่อถือและเป็นที่

รู้จักกันทั่วไปในวงการธุรกิจ Venture Capital ในประเทศไทย








Venture Capital: VC 6 แห่งในประเทศไทย


วิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากทั้ง


ปฐมภูมิและทุติยภูมิ


• รัฐบาล 3แห่ง


   - บลจ.วรรณ


   - ธพว.


   - สสว.


• เอกชน 3แห่ง


   - ธนสถาปนา


   - สตางค์


   - บลท.ข้าวกล้า





ทำการวิเคราะห์ใน 3 มิติ ได้แก
่

1. วิเคราะห์โครงสร้างของอุตสาหกรรม VC ทั้งหมด


2. เปรยีบเทยีบ VC ในไทยระหวา่งภาครฐับาลและเอกชนในเรือ่งของ


   • สถานะการจัดตั้ง


   • กลไกในการบริหารจัดการและการดำเนินงาน


   • การถอนตัว


3. อปุสรรคและปญัหาของ VC ในไทยในการเขา้ไปรว่มลงทนุในธรุกจิ


   • ตัวผู้ประกอบการ


   • ตัวธุรกิจเงินร่วมลงทุน


   • ภาษี





รูปที่ 3: กรอบวิธีคิดของการศึกษาในครั้งนี้


ที่มา: ผู้เขียน
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ตารางที่ 1: อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของธุรกิจเงินร่วมลงทุน
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4. ผลการศึกษา


	 ผลจากการศึกษา จะแสดงถึงลักษณะของธุรกิจเงิน

ร่วมลงทุน (Venture Capital: VC) 6 แห่งในประเทศไทย 

โดยจะแสดงลักษณะของ VC ตามหัวข้อใหญ่ๆ 3 ข้อ ได้แก่ 1. 

สถานะการจัดตั้ง 2. กลไกในการบริหารจัดการและการดำเนิน

งาน และ 3. การถอนตัว เพื่อให้เห็นความเหมือนหรือความ

แตกต่าง ดังในตารางที่ 2 (ท้ายบทความ)





	 ความเหมือนและความแตกต่างของธุรกิจเงินร่วม

ลงทุน 6 แห่ง


	 จากตารางที่ 2 ที่แสดงการเปรียบเทียบลักษณะของ 

VC ทั้ง 6 แห่งในประเทศไทย จะเห็นว่าไม่ว่าจะเป็น VC 

ของรัฐบาลหรือเอกชนก็ตาม ต่างก็มีความเหมือนและความ

แตกต่างกันไปในมิติต่างๆ ดังนี้ 


	 1) สถานะการจัดตั้ง โดยแบ่งตามประเภทของการ

จัดตั้งกองทุนฯ ได้คือ


	    1. นิติบุคคลร่วมลงทุน (VC Firm) จัดตั้งในรูป

แบบบริษัทจำกัด และนิติบุคคลนั้นเป็นผู้จัดการกองทุนเอง 

ได้แก่ บริษัทร่วมทุน สตางค์ จำกัด, SME BANK และ สสว.


	    2. นิติบุคคลร่วมลงทุน (VC Firm) จัดตั้งในรูป

แบบบริษัทจำกัด ได้แก่ บริษัท ธนสถาปนา จำกัด โดยมี บลท. 

หรือบริษัทหลักทรัพย์จัดการเงินร่วมลงทุนเป็นผู้จัดการกองทุน 

ซึ่ง บลท. จะมี license ในการบริหารเงินร่วมลงทุน ได้แก่ 

บลท.ข้าวกล้า


	     3. นิติบุคคลในรูปแบบกองทุนรวม โดยมี บลจ. 

หรือบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมเป็นผู้จัดการกองทุน 

ซึ่ง บลจ. จะมี license ของการบริหารกองทุนรวม ได้แก่ 

บลจ.วรรณ


	 2) กลไกการบริหารจัดการและการดำเนินงาน 

จะขึ้นอยู่กับนโยบายของกองทุนแต่ละแห่งที่จะกำหนดขึ้น 

ซึ่งจะเห็นได้ว่า VC ทั้ง 6 แห่งนี้ก็จะมีวิธีบริหารจัดการที่

ไม่ค่อยแตกต่างกันมากนัก 


	 3) วิธีการถอนตัว VC ทั้ง 6 แห่งมีวิธีที่คล้ายกัน 

ได้แก่  IPO ,  Buy back และ St ra teg ic Par tners 

ซึง่สอดคลอ้งกบัวธิกีารถอนตวัของตา่งประเทศ (China Venture 

Capital Association, 2009, Bruton, Ahlstrom และ Yeh, 

2004,  Baron และ Share, 2005) โดยแต่ละแห่งจะถอนตัว

ดว้ยวธิใีดนัน้ กข็ึน้อยูก่บัศกัยภาพของตวัธรุกจินัน้เอง 





	 ปัญหาและอุปสรรคของ Venture Capital 

ในประเทศไทย 


	 จากการรวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์ผู้ประกอบ

การธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย 6  แห่ง พบว่าใน

ทัศนะของผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุนยังเห็นว่า ปัจจุบัน

ยังมีปัจจัยหลายประการที่เป็นอุปสรรคต่อการขยายบทบาท

ของกองทุนร่วมลงทุนในประเทศไทย  ซึ่งสอดคล้องกับผลการ

ศึกษาของ (Suksriwong, 2005) โดยอุปสรรคที่สำคัญที่สุดก็

คือ ความไม่รู้ ซึ่งถือว่าเป็นปัญหาสำหรับ VC อย่างมากกล่าว

คือ ในประเทศไทยยังมีคนที่รู้จักและเข้าใจถึงธุรกิจ Venture 

Capital จริงๆ น้อยมาก ทำให้การเข้าถึงธุรกิจนี้เป็นเรื่องที่

ยาก และอุปสรรคอีกอย่างหนึ่งก็คือ สภาพแวดล้อมในการทำ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุน ได้แก่ กฎระเบียบปฏิบัติบางประการที่ไม่

เอื้อต่อการระดมทุนและการประกอบการ เช่น สิทธิประโยชน์

ด้านภาษีอากรสำหรับผู้นำเงินมาลงทุนในกองทุน จึงทำให้ไม่มี

ความน่าสนใจในการที่นักลงทุนจะนำเงินมาลงทุนกับธุรกิจ

ด้านนี้ อีกทั้งหลักเกณฑ์ทางด้านภาษีที่จะได้รับการยกเว้นภาษี

หากปฏิบัติได้ตามเงื่อนไขที่มีอยู่ในขณะนี้นั้น ยากต่อการที่จะ

ปฏิบัติ ทำให้ไม่สามารถใช้สิทธิประโยชน์ได้อย่างที่ควรจะได้ 

รวมถึงการไม่มีเงื่อนไขการลดหย่อนภาษีในเรื่องของนวัตกรรม

ที่เกิดจากทางมหาวิทยาลัย จึงทำให้ไม่สามารถเกิดการต่อยอด

งานวิจัยในการนำไปสู่เชิงพาณิชย์ได
้
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วารสารบริหารธุรกิจ


การดำเนินงานของธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย :


การศึกษาเปรียบเทียบระหว่างธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินร่วมลงทุนภาคเอกชน


	 สำหรับภาระภาษีของ VC ทั้ง 6 แห่งนั้น จะเห็นว่า 

SME Bank และ สสว. ไม่ต้องมีภาระในการเสียภาษีเลย 

เนื่องจากอยู่ในข่ายรัฐวิสาหกิจ ส่วน บลจ.วรรณ และบริษัท

ร่วมทุน สตางค์ จำกัด มีภาระต้องเสียภาษีร้อยละ 30 

ส่วนบริษัท ธนสถาปนา จำกัด และ บลท.ข้าวกล้านั้น ถ้ามี

คุณสมบัติสามารถปฏิบัติได้ตามเงื่อนไขพระราชกฤษฎีกา 396 

ซึ่งออกโดยกรมสรรพากรก็จะได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษี 

แต่ถ้าไม่สามารถปฏิบัติได้ก็ต้องเสียภาษีร้อยละ 30 ตามปกติ 

จะเห็นว่าบริษัท ธนสถาปนา จำกัด นั้นมีโอกาสที่จะได้รับการ

ยกเว้นด้วย เนื่องจากว่าบริษัท ธนสถาปนา จำกัด นั้นมี 

บลท.บี วี พี จำกัด เป็นผู้บริหารกองทุน จึงเข้าเงื่อนไขที่ว่าจะ

ได้รับการยกเว้นทั้งตัว VC และผู้ลงทุน





	 แนวโน้มโอกาสในการเจริญเติบโตของธุรกิจ 

Venture Capital ในไทย


	 ในทัศนะของผู้ประกอบการธุรกิจเงินร่วมลงทุนใน

ประเทศนั้น ยังเห็นว่า ธุรกิจ Venture Capital ยังมีโอกาส

เติบโตขึ้นได้อีก แต่อาจจะเป็นไปได้ช้า เนื่องจากปัญหาในเรื่อง

ความไม่รู้ที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น แม้ว่าขณะนี้ ทาง ก.ล.ต. 

จะเปิดโอกาสให้ผู้ที่สนใจประกอบธุรกิจ Venture Capital 

สามารถขอ License ได้ง่ายก็ตาม แต่ก็ยังมีความคาดหวังว่า

ธุรกิจนี้จะสามารถเติบโตขึ้นรวมทั้งเป็นที่รู้จักและเปิดรับจาก

ทางผู้ประกอบการ SMEs มากขึ้น โดยทั้งนี้ต้องอาศัยความ

ร่วมมือจากหลายฝ่ายโดยเฉพาะรัฐบาลในการที่จะเผยแพร่

ความรู้เกี่ยวกับธุรกิจ Venture Capital ให้เป็นที่รู้จักของคน

ไทยมากยิ่งขึ้น





5. อภิปรายและสรุปผลการวิจัย


	 จากการศึกษาและสัมภาษณ์ธุรกิจเงินร่วมลงทุนทั้ง 

6 แห่งในประเทศไทย พบว่าโครงสร้างของธุรกิจเงินร่วมลงทุน

ในไทยนั้น จะประกอบไปด้วยส่วนสำคัญ 4 ส่วนหลักก็คือ 

นักลงทุน กองทุนร่วมลงทุน ผู้จัดการกองทุนและกิจการหรือ 

SMEs โดย VC ทั้ง 6 แห่งนี้จะจัดตั้งอยู่ใน 2 รูปแบบก็คือ 1. 

เป็นตัวกองทุนร่วมลงทุน ซึ่งได้แก่ บริษัทร่วมทุน สตางค์ 

จำกัด, SME BANK, บริษัทธนสถาปนา จำกัด และ สสว. 2. 

เป็นผู้ จัดการกองทุนให้กับกองทุนร่วมลงทุน ซึ่ ง ได้แก่ 

บลท.ข้าวกล้า และ บลจ.วรรณ โดยลักษณะการบริหารงาน

และดำเนินงาน รวมทั้งวิธีการถอนตัวของแต่ละแห่งนั้นจะมี

ลักษณะที่คล้ายกัน และจากข้อมูลการลงทุนของแต่ละแห่งจะ

เห็นได้ว่าภาครัฐบาลมีการร่วมลงทุนกับธุรกิจในจำนวนที่สูง

มากกว่าภาคเอกชน ทั้งนี้เป็นเพราะว่าภาครัฐบาลเองนั้นมีนโย

บายในการส่งเสริมช่วยเหลือธุรกิจ SMEs โดยไม่คำนึงถึงผล

ตอบแทนที่สูงเหมือนภาคเอกชน ส่วนในเรื่องอุปสรรคของ VC 

นั้น ที่สำคัญเกิดจากการที่ผู้ประกอบการในไทยยังไม่รู้จัก VC 

ดังนั้นสิ่งที่จะทำให้ VC ในไทยพัฒนาและเป็นที่รู้จักในวงกว้าง 

ทางภาครัฐบาลควรให้การส่งเสริมและผลักดัน รวมถึงในเรื่อง

ของการปรับกฎระเบียบต่างๆ เช่น ภาษี ทั้งนี้ต้องอาศัยความ

ร่วมมือจากหลายฝ่ายไม่ว่าจะเป็น ก.ล.ต. กระทรวงการคลัง 

กระทรวงอุตสาหกรรม หรือหน่วยงานอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องในการ

ร่วมกันวางแผนด้วย จึงจะประสบความสำเร็จ และสามารถ

ส่งเสริมธุรกิจนี้ให้เติบโตเป็นไปในแนวทางหรือวัตถุประสงค์ที่

กำหนดไว้ได้อย่างยั่งยืนต่อไป
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