
ในระยะเวลา 2-3 ปีที่ผ่านมา ธุรกิจ Startup ได้ถูก
กล่าวถึงบ่อยครั้ง รวมทั้งเรื่องของการลงทุนในธุรกิจ 
Startup ซึ่งหลายคนอาจจะสงสัยว่าเงินลงทุนมาจาก
ไหน จากใคร เพราะ Startup ส่วนมากมักไม่ได้รับเงิน
กู้จากสถาบันการเงิน ด้วยเหตุที่ Startup เป็นธุรกิจที่
ส่วนมากไม่มสีนิทรพัย์ถาวรมาค�า้ประกนัเงนิกู ้ค�าถาม
กต็ามมาว่าเช่นนัน้แล้วใครล่ะทีม่าลงทนุใน Startup ลง
แล้วได้อะไรเป็นผลตอบแทนกลับมา
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เริ่ม ต้นธรุกจิกแ็น่นอนว่าเงนิทนุจะมาจากผู้ก่อตั้งเอง 	 	 	 ซึ่งมกัจะมจี�ากดั	จากนั้นกจ็ะเป็นเงนิทนุที่ได้จาก
ผู้ที่มีความใกล้ชิดกับผู้ก่อตั้งอาจเป็นเพื่อนฝูง	 ครอบครัว 
หรอืญาตพิี่น้องที่ไว้เนื้อเชื่อใจกนั	หลงัจากนั้นจะเข้าสู่ระยะ	
Seed	Round	ผู้เข้ามาลงทนุในรอบนี้ส่วนใหญ่จะเป็น	Angel	
หรอือาจเป็น	 Venture	 Capital	 หรอื	 VC	 (ที่ลงทนุใน	 Seed)	
กไ็ด้	ซึ่งการลงทนุใน	Startup	นี้ต้องเข้าใจว่า	เมื่อลงทนุแล้ว
การซื้อขายเปลี่ยนมือจะไม่มีสภาพคล่อง	 เพราะไม่มีตลาด
รองในการซื้อขายเหมอืนหุ้น

ดังนั้นเมื่อลงทุนไปแล้วอย่างน้อยเงินทุนนั้นจะอยู่ยาว
ประมาณ	5	ปี	และต้องการเหน็การเตบิโตอย่างน้อย	10	เท่า	
ท�าไมถึงคาดหวังขนาดนั้น	 นั่นก็เพราะว่า	 Startup	 มีความ
เสี่ยงสูงมาก	Business	Model	กย็งัไม่ชดัเจน	เงนิที่ลงไปใน
หลาย	Startups	อาจจะได้กลบัคนืมาจากเพยีง	Startup	บรษิทั
เดยีวที่ประสบความส�าเรจ็	 กจ็ะต้องมากพอที่จะครอบคลมุ
เงนิทนุในส่วนที่อาจไม่ได้รบัคนืมาจาก	Startup	ที่เหลอื

นอกจาก	Individual	Angel	แล้ว	ปัจจบุนัยงัมี	Angel	อกี
แบบหนึ่งที่ลงทนุร่วมกนัเป็นกลุ่มที่เรยีกว่า	Angel	Syndicate	
โดยในกลุ่มจะมีผู้เป็น	 Lead	 เมื่อลงทุนได้ผลตอบแทนกลับ 
คนืมา	นอกจาก	Lead	จะได้รบัผลตอบแทนที่แบ่งตามสดัส่วน
การลงทนุแล้ว	จะได้รบัเงนิในส่วนที่เรยีกว่า	Carry	(คล้ายๆ	
Management	Fee	ในกองทนุ)	

จากนั้นเมื่อ	Startup	มกีารเตบิโตขึ้นซึ่งจะมคีวามต้องการ
เงนิลงทนุเป็นจ�านวนที่มากขึ้น	รอบต่อไปกจ็ะเข้าสูก่ารลงทนุ
ของ	VC	ซึ่งแบ่งเปน็	Series	A	B	C	หรอืมากกว่า	C	กม็	ี(บางที
เรยีกว่า	 Series	 Round)	 เมื่อพ้นจากSeries	 Round	 ไปแล้ว	
Startups	อาจจะ	Exit	(การออกจากธรุกจิ)	ด้วยการ	IPO	หรอื	
การถูกซื้อไปโดยบรษิทัขนาดใหญ่ที่เรยีกกนัว่า	Trade	Sale

ในรอบ	 Series	 A	 ในปี	 1988	 มมีูลค่าบรษิทั	 5.7	 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ	
(USD.)	เมื่อท�าการ	IPO	ในปี	2004	มูลค่าบรษิทัสูงถงึ	23,100	ล้าน	USD.	
จะเห็นว่าการเติบโตนั้นมีมูลค่ามหาศาล	 ผู้ที่ร่วมลงทุนมาตั้งแต่เริ่มต้น 
จะมโีอกาสในการได้หุ้น	Pre-Pre	IPO	ซึ่งราคาต�่ากว่าในเวลา	IPO	มาก	
แต่ขณะเดยีวกนักต้็องยอมรบัด้วยว่าอตัราความส�าเรจ็ของธรุกจิ	Startup	
นั้นมไีม่ถงึ	5%	ผู้ลงทนุต้องพร้อมที่จะสูญเสยีเงนิลงทนุทั้งหมดได้ด้วย	

อย่างไรก็ตามยังมีรูปแบบการลงทุนใน	 Startup	 อีกแบบหนึ่งคือ	
Crowdfunding	หรอืการระดมทนุจากมวลชน	การระดมทนุแบบนี้	ผูล้งทนุ 
แต่ละคนจะลงทนุในจ�านวนเงนิที่ไม่สูงนกั	 (ไม่สูงเท่า	 Angels	 และ	 VC	
แน่ๆ)	 แต่จะมีผู้ร่วมลงทุนเป็นจ�านวนมาก	 ส่วนมากจะระดมทุนผ่าน	
Platform	การลงทนุผ่าน	Crowdfunding	จะมอียู่	4	แบบคอื

1.	EQUITY	ลงทนุแล้วได้หุ้นมา
2.	REWARD	ลงทนุแล้วได้ผลติภณัฑ์จาก	Startup	เป็นการตอบแทน
3.	DONATION	เปรยีบเสมอืนการบรจิาค
4.	LENDING	เป็นการกู้ยมือย่างหนึ่ง

Crowdfunding	 ในประเทศไทยจะเป็นแบบ	 All-or-Nothing	 คือถ้า 
ระดมทนุส�าเรจ็	Startup	จะไดร้บัเงนิไปทั้งจ�านวน	หากระดมทนุไม่ส�าเรจ็
จะไม่ได้รบัเงนิเลย	

ไม่ว่าจะเป็นการลงทนุแบบไหนใน	Startup	หากเป็นการลงทนุในช่วง
เริ่มต้นของธรุกจินั่นคอื	โอกาสในการถอืหุ้น	Pre-Pre	IPO	หาก	Startup	
นั้นประสบความส�าเร็จ	 ผลตอบแทนที่ได้รับจะสูงมาก	 หากไม่ประสบ 
ผลส�าเรจ็ผู้ลงทนุจะต้องพร้อมที่สูญเสยีเงนิลงทนุทั้งหมด	

ดงันั้นจงึสามารถกล่าวได้ว่า	 การลงทนุใน	 Startup	 ไม่ใช่การลงทนุ
ส�าหรับทุกคน	 เพราะนอกจากความเสี่ยงของธุรกิจเองแล้ว	 ยังมีปัจจัย
อื่นๆ	อกีเช่น	สภาพคล่องต�่า	ไม่สามารถ	Cut	Loss	ได้ในเวลาที่ต้องการ	
หรือแม้แต่ปัจจัยจากผู้ร่วมก่อตั้ง	 เป็นต้น	 ดังนั้นการลงทุนใน	 Startup 
จึงมักเป็นการลงทุนที่ผู้ลงทุนเป็นผู้คร�่าหวอดหรือคลุกคลีในประเภท
ธรุกจิที่	Startup	นั้นเข้าไปท�าธรุกจิอยู่	เพราะผู้ลงทนุจะรู้จกัตลาด	เข้าใจ
สิ่งแวดล้อมในธรุกจิประเภทนั้นเป็นอย่างดี	นอกจากนั้นยงัมเีครอืข่ายที่
พร้อมจะสนบัสนนุ	Startup	ให้เตบิโตอย่างก้าวกระโดดได้ในที่สดุ	

อย่างไรกด็	ีหากผูล้งทนุเป็นผูท้ี่เหน็โอกาสของการลงทนุใน	Startup	ก็
สามารถลดความเสี่ยงได้ด้วยการศกึษาเพิ่มพูนความรูเ้กี่ยวกบัการลงทนุ
ใน	Startup	โดยตดิตามได้จาก	www.set.or.th/enterprise	ซึ่งประกอบด้วย
บทความ	สื่อสิ่งพมิพ์	และการอบรม	สมัมนา	เป็นต้น 
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