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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 เงนิทนุ เป็นปัจจยัส�าคญัอย่างมากส�าหรบัการสร้างความเข้มแขง็	และการเติบโตของกจิการ	
โดยเฉพาะอย่างยิง่ธุรกจิสตาร์ทอัพ	ซ่ึงเป็นธรุกจิทีน่�าความคิดสร้างสรรค์	เทคโนโลยแีละนวตักรรม
เป็นตวัขบัเคลือ่นธรุกจิ	 ต้ังแต่การแปลงไอเดียเป็นสินค้าบรกิาร	 การขยายตลาด	 การเร่งขยาย
ธรุกจิให้เตบิโตอย่างรวดเรว็	แหล่งเงนิทนุทีเ่หมาะสมส�าหรบัสตาร์ทอพัในการขบัเคลือ่นธรุกจินัน้
จงึเป็นรปูแบบเงนิทนุทีแ่ตกต่างไปจากแหล่งเงนิทนุของธุรกจิทัว่ไปในแบบเดมิ	 เนือ่งจากธรุกจิ
สตาร์ทอพัระยะเริม่ต้นมักมีข้อจ�ากดั	อาทิ	ไม่มีหลักทรพัย์ค�า้ประกัน	ยงัไม่มรีายได้	ฯลฯ	จงึท�าให้
ไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนปกติผ่านสถาบนัการเงินได้	ดงันัน้	สตาร์ทอพัจงึจ�าเป็นทีจ่ะต้องรูจ้กั
นกัลงทุนหรอืแหล่งเงินทุนในรูปแบบใหม่	ท่ีเข้าใจโครงสร้างการท�าธุรกจิและสามารถเข้ามาช่วย
ทัง้การให้ค�าปรึกษาแนะน�า	และการระดมทุนให้กบัสตาร์ทอัพตลอดทกุช่วงการเติบโต

	 หนงัสอื	“Startup Fundraising โลกการระดมทนุสตาร์ทอพั”	เล่มนี	้ได้รวบรวมเนือ้หาและ					
หยบิยกตัวอย่างต่างๆ	เพือ่บอกเล่าถงึภาพรวมการระดมทนุจากนักลงทนุประเภทต่างๆ	ผ่านความ
หลากหลายของรปูแบบการระดมทนุตามระยะการเตบิโต	ขัน้ตอนทีเ่ก่ียวข้อง	รวมถงึวธีิการท�างาน
กบันกัลงทนุ	 แนวทางการตดัสินใจเลอืกแหล่งเงนิทนุท่ีเหมาะสมกบัธรุกจิของตัวเอง	 ตลอดจน
ความคาดหวงัของนกัลงทนุแต่ละประเภท	อาท	ิAngel	Investor	Venture	Capital	หรอื	Corporate
Venture	Capital	อีกท้ัง	รปูแบบการระดมทุนท่ีเปิดโอกาสให้ประชาชนทัว่ไป	สามารถเข้ามาสนับสนนุ
การเตบิโตของธุรกจิ	หรอืทีเ่รยีกว่า	Crowdfunding	ตลาดหลกัทรพัย์ฯ	ในฐานะเป็นศนูย์กลางการ
ระดมทนุในตลาดทุน	รวมถงึเป็นกลไกหลักในการพฒันาตลาดทนุและเศรษฐกจิไทย	เหน็ความ
ส�าคัญของเรื่องดังกล่าว	 จึงได้พัฒนา	 “LiVE” (Launchpad and Investment Vehicle for
Enterprises)	ซึง่เป็น	Equity	Crowdfunding	และ	Electronics	Trading	Platform	เพือ่ส่งเสรมิธรุกจิ
สตาร์ทอพัให้สามารถเข้าถงึแหล่งเงินทุนได้ง่ายข้ึน	รวมถงึการเพิม่สภาพคล่องในการลงทนุผ่าน
ระบบการลงทนุท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลท่ีน่าเชือ่ถือ	ซ่ึงจะท�าให้ผูอ่้านได้เข้าใจวธีิการระดมทนุแบบ	
Crowdfunding	ได้ลึกซ้ึงมากข้ึนในบทสดุท้ายของหนังสือเล่มนี้

	 ผมเช่ือมัน่ว่า	หนังสอืเล่มน้ีจะเป็นจุดเริม่ต้นในการเปิดโลกการระดมทนุของสตาร์ทอพั	โดย
เนื้อหาทั้งหมดในเล่มยังคงความกระชับ	 เข้าใจง่ายและน่าอ่าน	 ซึ่งความรู้ทั้งหมดนี้ล้วนเป็น
ประโยชน์ต่อสตาร์ทอพัไทย	 นกัลงทนุ	 และผูส้นใจในการน�าไปต่อยอดสร้างความแขง็แรงและ
การเติบโตอย่างม่ันคง	ยกระดบัสูก่ารเป็นกจิการช้ันน�าในระดับภมูภิาคและระดบัโลกต่อไป

ค�านิยม



	 ธรุกจิสตาร์ทอพั	 เป็นประเภทธรุกจิทีถ่กูนยิามขึน้ใหม่ในยคุ	 Digital	 Economy	 โดยธุรกิจ
ประเภทนีต้้องการเงนิทนุ	ซึง่เป็นทรพัยากรส�าคญัอย่างหนึง่มาช่วยขบัเคลือ่นการด�าเนนิงานเช่น
เดียวกบัธรุกจิอ่ืนๆ	 แต่สิง่ทีแ่ตกต่างกค็อื	 ในช่วงเริม่ต้นธุรกจิสตาร์ทอพัจะมคีวามเสีย่งสงูมาก	
จนกว่าจะค้นหาแบบจ�าลองธรุกจิทีเ่หมาะสม	จงึจะขยายขนาดได้	รปูแบบการระดมทนุในช่วงแรก
จงึมกัใช้เงนิทุนส่วนตัว	(Family	and	Friends)	รวมท้ังเงนิสนบัสนนุตัง้ต้น	(Seed	Funds)	จาก
ทางการ	เม่ือเติบโตขึน้ต่อไปจ�าเป็นต้องใช้เงินทุนสนบัสนนุมากขึน้	จากนกัลงทนุประเภท	Angel	
Investors	และ	Venture	Capitalists	เพือ่ลงทุนในขนาดท่ีใหญ่ขึน้	การท�าความเข้าใจวิธีระดมทุน
ในข้ันต่างๆ	 จึงมีความจ�าเป็นเพื่อส่งเสริมให้เกิดการขยายตัวของธุรกิจ	 และนักลงทุนท่ีสนใจ
เกดิขึน้ใน	Ecosystem	น้ีมากข้ึนในอนาคต

	 ดังนัน้	 ในฐานะหน่วยงานด้านการพฒันาความรูต้ลาดทนุและพฒันาความรูผู้ป้ระกอบการ
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	จงึเหน็ว่า	การรวบรวมองค์ความรูด้้านการระดมทนุของธรุกจิ
สตาร์ทอพัทีม่อียู่มากมาย มาร้อยเรียงให้เป็นระบบ เป็นขัน้ตอนทีอ่่านง่ายเข้าใจได้ไม่ยาก
จะเป็นประโยชน์ต่อวงการสตาร์ทอพัไทยอย่างมาก ซึง่	 ดร. ธนรรภรณ์	 เศรษฐ์จนิดา	หรอื
อาจารย์แนน	ผู้เขยีนหนังสือ	“Startup Fundraising โลกการระดมทนุสตาร์ทอพั”	สามารถ
ถ่ายทอดเน้ือหาความรูข้ั้นต้นท่ีส�าคญั	รวมถงึการหยบิยกกรณศีกึษาทีน่่าสนใจของการระดมทนุ
จากสตาร์ทอพัทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ	 นอกจากนีท้้ายเล่มยงัมกีารรวบรวมค�าศพัท์
ด้านการระดมทนุและค�าอธบิายเพือ่ช่วยให้ผูอ่้านเข้าใจเนือ้หาได้ดีขึน้	 หนงัสือเล่มนีจ้งึมคีวาม
สมบรูณ์ครบถ้วนทุกด้านตามความต้ังใจและความทุม่เทของผูเ้ขยีน	 ในการศกึษาค้นหาข้อมลู
การเข้าไปสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญในแวดวงมากมายหลายคน	 ซึ่งทั้งหมดนี้ล้วนเป็นประโยชน์
กบัผูอ่้านมากท่ีสุด

	 หวงัว่าหนงัสอืเล่มนี	้ จะเป็นส่วนหนึง่ทีท่�าให้ผูป้ระกอบการสตาร์ทอพัน�าไปใช้เพือ่สร้างการ
เตบิโตให้กบัธรุกจิ	นักลงทุนท่ีสนใจสนับสนุนและช่วยเหลือสตาร์ทอพั	สามารถตดัสนิใจร่วมเป็น
คูค่ดิทางธรุกจิกบัสตาร์ทอพัได้อย่างมัน่ใจ	รวมถงึผูอ่้านทัว่ไปก็จะได้รบัความรูค้วามเข้าใจมากข้ึน	
เพราะโดยรวมแล้ว	พวกเราทกุคนสามารถเป็นส่วนหนึง่ในการช่วยกนัสร้าง	และพฒันาระบบนิเวศ
ของสตาร์ทอัพในประเทศไทย	ให้เข้มแขง็เติบโตเป็นอนาคตทางเศรษฐกจิของประเทศต่อไป

นายกฤษฎา เสกตระกูล
รองผู้จัดการ หัวหน้าสายงาน
พัฒนาความรู้ตลาดทุน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ค�าทักทาย
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แหล่งเงินทุน
สตาร์ทอัพ
 จุดเริ่มต้นของสตาร์ทอัพ คือ การเปลี่ยนไอเดียให้เป็นธุรกิจ

และเริ่มลงมือท�าโดยส�ารวจตลาด ศึกษาพฤติกรรมกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 

เพื่อน�ามาสร้างผลิตภัณฑ์หรือบริการให้ลูกค้าทดลองใช้ (Pilot) และเก็บ

ข้อมูลไปปรับรูปแบบการใช้งานก่อนเปิดตัวอย่างเป็นทางการ ขั้นตอนต่างๆ

เหล่านี้ มีความจ�าเป็นต้องใช้เงินลงทุนเพื่อให้สตาร์ทอัพสามารถขับเคลื่อน

ธุรกิจผ่านช่วงเร่ิมต้นไปได้

สตาร์ทอัพควรใช้เงินทุนจากแหล่งไหนดี

 แหล่งเงินทุนสตาร์ทอัพจะแตกต่างจากแหล่งเงินทุนท่ัวไป เนื่องจาก

สตาร์ทอัพระยะเริ่มต้นมีข้อจ�ากัดบางอย่าง เช่น ค่าใช้จ่ายสูง ไม่มีรายได้ 

ไม่มีหลักทรัพย์ค�้าประกัน จึงท�าให้สตาร์ทอัพไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน

บางประเภทผ่านสถาบันการเงินได้ อาทิ วงเงินสินเชื่อธุรกิจจากธนาคาร 

หรือเสนอขายหุ้นผ่านตลาดทุน

 ดังนั้น แหล่งเงินทุนสนับสนุนสตาร์ทอัพจึงขึ้นอยู่กับระยะการด�าเนินงาน

ของสตาร์ทอัพ (Stage) และประเภทของนักลงทุนที่ร่วมลงทุนในสตาร์ทอัพ

แต่ละช่วงการเติบโตของธุรกิจเพ่ือท�าให้สตาร์ทอัพสามารถบรรลุ
เป้าหมายการเติบโตแบบ High Growth หรือการสร้างอัตรา

การขยายตัวอย่างรวดเร็ว
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ท�ำไมสตาร์ทอัพ
ถึงต้องเติบโตแบบ High Growth 

	 เป้าหมายหลักของสตาร์ทอัพ คือ สร้างการเติบโตอย่างรวดเร็ว เพราะธุรกิจ 
สตาร์ทอัพมีการแข่งขันสูง มีการคิดค้นนวัตกรรมใหม่ๆ ซึ่งท�ำให้เกิดคู่แข่งและรูปแบบ 
ธุรกิจใหม่ที่สามารถพลิกโฉมอุตสาหกรรม หรือสามารถตอบสนองพฤติกรรมของ 
ลูกค้าได้ดีกว่า 

	 ดังนั้น เป้าหมายหลักของสตาร์ทอัพ คือ การระดมทุนให้เพียงพอส�ำหรับ 
ขับเคลื่อนสตาร์ทอัพให้เป็นผู้น�ำในด้านบริการ หรือผลิตภัณฑ์น้ันๆ ภายในระยะ 
เวลา 3 ถึง 5 ปี การขยายตัวอย่างรวดเร็วจะช่วยให้สตาร์ทอัพมีความได้เปรียบ 
ทางการแข่งขัน ไม่เช่นนั้นสตาร์ทอัพอาจจะตกอยู่ในสถานการณ์ที่ถูกคู่แข่งตีตลาด 
แย่งฐานลูกค้า และท�ำให้ธุรกิจไม่สามารถด�ำเนินไปตามเป้าหมายที่ต้ังไว้ 

ท่ีมา:		Jeffrey Bussgang(2010) Mastering the VC Game – A Venture Capital Insider Reveals  
		 How to Get from Start up to IPO on Your term. Penguin Publishing.
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 ในหนังสือเล่มนี้ จะขอแบ่งช่วงการเติบโตของธุรกิจของสตาร์ทอัพเป็น	5	ช่วง

A HYPOTHETICAL STARTUP GOES FROM IDEA TO IPO (Inital Public Offering)
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at $ 1 million valuation
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at $ 2.6 billion valuation
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HOW  STARTUP  FUNDING  WORKS

100% OF 
NOTHING IS A LOT LESS THAN

17% OF A 
BIG COMPANY...

ช่วงทดสอบไอเดีย (Pre-Seed)

ช่วงบ่มเพ
าะ (Seed) 

ช่วงเติบโตอย่างรวดเร็ว (G
row

th)

ช่วงขยายตัว (Expansion)

ช่วงเติบโตอย่างมั่นคง (M
aturity)

ท่ีมา: “Funders	&	Founders”	https://blog.adioma.com/how-funding-works-splitting-equity-infographic/

IPO
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	 จะเป็นช่วงที่ผู้ก่อตั้งและผู้ร่วมก่อตั้งวิจัยตลาด ศึกษา

ความเป็นไปได้ของสนิค้าและบริการ โดยอาจจะผลติสนิค้า

ต้นแบบ ทดลองใช้ในกลุ่มลูกค้าและขอฟีดแบคจากลูกค้า

เพื่อเอามาปรับปรุงก่อนเปิดท�ำการตลาดจริงจัง

	 เมื่อสตาร์ทอัพผ่านช่วงทดสอบผลิตภัณฑ์หรือบริการ

จนสามารถน�ำสนิค้าบรกิารออกสูต่ลาด เริม่มจี�ำนวนลกูค้า

หรอืผู้ใช้บรกิารเพิม่ขึน้ต่อเนือ่ง รวมถงึเหน็โอกาสขยายตวั

ทางธุรกิจ ในช่วงนี้เงินทุนส่วนตัวของผู้ก่อตั้งสตาร์ทอัพ

และเงินสนับสนุนจาก FFF (Friends Family & Fools)

อาจจะไม่พอส�ำหรับการขยายตัวอย่างรวดเร็ว 

การระดมทุน: ในช่วงนีส้ตาร์ทอพัจะใช้เงนิทุนของตวัเองเป็นหลกั (Own Money  
หรือ OM) ซึ่งอาจจะมาจากเงินเก็บของตัวเอง ใช้วงเงินจากบัตรเครดิต สินเชื่อ 

ส่วนบคุคล อาจจะขอยมืจาก พ่อแม่ เพือ่นๆ หรอืทีเ่รามกัได้ยนิว่า FFF (Friends  

Family & Fools) และอาจจะทดลอง Pre-sale สินค้าผ่าน Crowdfunding  

เป็นต้น

การระดมทุน: สตาร์ทอัพในช่วง Seed จึงต้องเริ่มระดมทุนจากภายนอก ผ่าน
องค์กร หน่วยงานกลุ่มนักลงทุนที่สนใจร่วมลงทุน เช่น Incubator Accelerator 

Early Stage VC และ Angel Investor ซึง่อาจจะหมายถงึนกัลงทนุบคุคลรายใหญ่ 

หรือการรวมกลุ่มนักลงทุนบุคคลรายใหญ่ รวมถึง Family Office หรือบริษัทที่ 
จัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารสินทรัพย์ส�ำหรับครอบครัวใหญ่และ Early Stage VC 

ช่วงทดสอบไอเดีย (Pre-Seed)

ช่วงบ่มเพาะ (Seed) หรือช่วง Early Stage
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	 เป็นช่วงท่ีสตาร์ทอัพมีฐานลูกค้าแล้ว เริ่มมีรายได้

ชดัเจน ต้องการระดมทนุเพิม่เตมิเพือ่ขยายฐานลกูค้า และ

เร่งการเตบิโตของธุรกจิมากขึน้โดยการเพิม่ช่องทางเข้าถึง

ลูกค้าและช่องทางกระจายผลิตภัณฑ์และบริการ ทดลอง 

น�ำบริการรุกตลาดใหม่

	 คือ ช่วงที่สตาร์ทอัพสามารถผ่านช่วงเร่งอัตราการ

เติบโตได้อย่างรวดเร็ว และมีผลการด�ำเนินงานที่เติบโต

อย่างม่ันคง สามารถสร้างกระแสเงินสดให้กับธุรกิจใน

ประเทศของตัวเอง ซ่ึงสตาร์ทอัพอาจเริ่มพิจารณาการ

ขยายตัวสู่ตลาดต่างประเทศ 

การระดมทุน: การระดมทุนรอบนี้เรามักเรียกว่า Growth 
Capital โดยการระดมทุนแต่ละรอบจะตั้งชื่อเป็น Series 

การระดมทุน: มักจะได้รับความสนใจจากนักลงทุน
ประเภท VC CVC กองทุนเฮดจ์ฟัน นักลงทุนสถาบัน

ประเภทอื่นๆ เช่น Private Equity Firms หรือ Strategic  

ช่วงเติบโตอย่างรวดเร็ว (Growth)

ช่วงขยายตัว (Expansion)

ตามตัวอักษรภาษาอังกฤษ เช่น Series A Series B ซึ่งอาจจะเรียงตามตัวอักษร

หรือไม่เรียงก็ได้ กลุ่มนักลงทุนที่สนใจการลงทุนในรอบนี้คือ นักลงทุน Venture 

Capital (VC) Corporate Venture Capital (CVC) หรืออาจจะเป็นการรวมตัว

ของกลุ่มนักลงทุน Angel ที่เรียกว่า Angel Syndicate เป็นต้น

Investor ซึง่อาจจะเป็นองค์กรขนาดใหญ่ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมเดยีวกนัและมองเหน็  
Synergy ในการเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Investment) หรือการควบรวม

กิจการ (Mergers & Acquisitions) เป็นต้น  
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	 เป็นช่วงท่ีสตาร์ทอัพเริ่มเป็นบริษัทขนาดใหญ่และ

ยงัมโีอกาสขยายตวัทางธรุกจิ	และอยูใ่นอตุสาหกรรมทีย่งั

คงมีแนวโน้มการเติบโตต่อเนื่อง	 ในช่วงนี้บริษัทจะมีทาง

เลือกการระดมทุนในหลายรูปแบบ

	 นอกจากแหล่งเงนิทนุสนบัสนนุจากกลุ่มนกัลงทนุตามทีก่ล่าวมาแล้ว	โครงการ
สนับสนุนจากหน่วยงานภาครฐัถอืเป็นอกีแหล่งเงนิทุนส�าคญั	ส�าหรบัสตาร์ทอัพ

อีกแหล่งหนึ่ง	 ซ่ึงในแต่ละประเทศจะมีมาตรการสนับสนุนสตาร์ทอัพในรูปแบบ

การสนับสนุนที่แตกต่างกันไป	 เช่น	 การให้เงินทุนสนับสนุนนวัตกรรม	 การงดเว้น

ภาษีส�าหรับนักลงทุนท่ีร่วมลงทุนในสตาร์ทอัพ	 โครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต�่าส�าหรับ

สตาร์ทอัพระยะเริ่มต้น	เป็นต้น

การระดมทุน:	 สามารถท�าได้ทั้งการควบรวมกิจการ	
(Mergers	&	Acquisitions)	การเสนอขายหุ้นสู่สาธารณะ	

(Initial	Public	Offering	หรือ	IPO)	เป็นต้น

ช่วงเติบโตอย่างม่ันคง (Maturity)
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โครงการสนับสนุน
จากหน่วยงานภาครัฐ

	 เป็นแหล่งเงินทุนอีกแหล่งหนึ่งที่น่าสนใจส�ำหรับสตาร์ทอัพ โดยเฉพาะผู้ประกอบการ 
ที่ต ้องการเงินทุนสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจด้านเทคโนโลยีและนวัตกรรม ซึ่งม ี
หน่วยงานที่ให้การสนับสนุน ดังนี้

   •	 ส�ำนักงานนวัตกรรมแห่งชาติ (องค์กรมหาชน) หรือ สนช. เป็นหนึ่งในองค์กร
ที่ท�ำหน้าที่ขับเคลื่อนนวัตกรรมผ่านโครงการและการด�ำเนินงานรูปแบบต่างๆ  
เช่น โครงการ Open Innovation โครงการนวัตกรรมเมือง โครงการแข่งขันข้อเสนอ 
เพ่ือพัฒนาเทคโนโลยีการเกษตร และ Start-up Thailand ซึ่งให้เงินทุนสนับสนุน 
ในรูปแบบทุนสนับสนุนงานวิจัย โครงการ incubation ผ่าน Software Park  
และ NECTEC เป็นต้น

   •	 ส�ำนักงานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิตัล (depa) เป็นอีกหนึ่งหน่วยงานภาครัฐที่มี 
เงินทุนสนับสนุนธุรกิจรูปแบบดิจิตัลและการน�ำเทคโนโลยีมาพัฒนาอุตสาหกรรม 
ดิจิตัลทั้งในส่วนโครงสร้างพื้นฐาน การประยุกต์ใช้เทคโนโลยี การพัฒนาศักยภาพ 
ก�ำลังคนและบุคลากร รวมถึงการร่วมวิจัยและพัฒนาอุตสาหกรรม 

   •	 สินเชื่อดอกเ บ้ียต�่ ำส�ำหรับสตาร ์ทอัพโดยความร ่วมมือของกระทรวง 
การอุดมศึกษา วิทยาศาสตร์ วิจัยและนวัตกรรมและธนาคาร SMEs เพื่อให้สินเชื่อ 
ดอกเบี้ยต�่ำร้อยละ 1 มีระยะเวลาปลอดภาษีถึง 3 ปี สามารถผ่อนช�ำระคืนภายใน 7 ปี

   •	 กองทุนพัฒนาผู้ประกอบการเทคโนโลยีและนวัตกรรม กระทรวงการอุดมศึกษา  
วิทยาศาสตร์ วิจัยและนวัตกรรม หรือ TED Fund เป็นเงินทุนให้เปล่าครอบคลุมค่าใช้
จ่ายร้อยละ 90

ท่ีมา:		http://www.tedfund.most.go.th/
		 http://www.theeleader.com/news-enterprise/nia-startup-open-innovation-project/
		 https://www.startupthailand.org/
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	 ทั้งนี้ ยังมีโครงการต่างๆ ที่สามารถสนับสนุนช่วยเหลือสตาร์ทอัพในด้านอ่ืนๆ 

นอกเหนือจากด้านระดมทุน อาทิ

	

		  Incubator หน่วยงานที่เป็นส่วนหนึ่งของสถาบันการศึกษา องค์กรธุรกิจ 
หรือความร่วมมือระหว่างหลายๆ สถาบันท่ีช่วยบ่มเพาะสตาร์ทอัพในช่วงเริ่มต้น 

โครงการ Incubator ให้สิทธิสตาร์ทอัพเช่า หรือใช้พื้นท่ี Co-working space  

ช่วงระยะเวลาประมาณ 6-9 เดอืน และอาจมกีารจดัอบรม หรอืท�ำงานร่วมกับทมีงาน 

ขององค์กรทีส่นบัสนนุโครงการบ่มเพาะเป็นต้น เช่น โครงการบ่มเพาะสตาร์ทอพัของ 

PayPal ทีจ่ะให้สทิธสิตาร์ทอพัใช้พืน้ทีแ่ละอปุกรณ์ Co-working space ของ PayPal 

ที่ประเทศสิงคโปร์ เป็นระยะเวลา 9 เดือน และเปิดโอกาสให้สตาร์ทอัพได้ท�ำงาน 

ร่วมกับทีม PayPal Partners อื่นๆ รวมถึง Mentors ซึ่งเป็นผู้บริหารระดับสูงของ 

PayPal ด้วยส�ำหรับในประเทศไทย AIS D.C. หรือ AIS Designed For Creation 

คือ ศูนย์สนับสนุนท่ีมีลักษณะเป็น Incubator ที่ให้การสนับสนุนสตาร์ทอัพโดยที่ 

ไม่ได้เข้ามาร่วมลงทุน 

		  Accelerator เป็นโครงการอบรมสตาร์ทอัพระยะสั้น เพื่อเตรียมให้
สตาร์ทอัพพร้อมเติบโตอย่างก้าวกระโดด โดยจะมีสิทธิประโยชน์จากการเข้าร่วม

โครงการต่างๆ มากมาย เช่น การสร้างเครือข่ายสตาร์ทอัพที่เข้าร่วมกิจกรรม 

ในรุ่นเดียวกัน โอกาสในการอบรมความรู้ด้านต่างๆ จากผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทาง  

และรับค�ำแนะน�ำสนับสนุนจากเครือข่าย Partners นักลงทุน โดยหน่วยงานที่จัด

โครงการ Accelerator จะร่วมลงทุนและถือหุ้นในสตาร์ทอัพในสัดส่วนประมาณ 

ร้อยละ 5-8 
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Accelerator 
ในต่างประเทศ

	 Y Combinators และ TechStars โครงการ Accelerator แถวหน้าของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่ประสบความส�ำเร็จเป็นอย่างสูงในการเชื่อมเครือข่ายสตาร์ทอัพ 
นักลงทุน ผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทางผ่านเครือข่าย partner และโครงการอบรมอย่าง
เข้มข้น ซึ่งช่วยให้สตาร์ทอัพที่จบจากโครงการ สามารถสร้างอัตราการเติบโตอย่าง 
ก้าวกระโดด  สตาร์ทอัพที่ประสบความส�ำเร็จ เช่น airbnb และ Dropbox คือ ส่วนหนึ่ง 
ของสตาร์ทอัพที่เข้าร่วมโครงการ Y Combinators ในขณะที่ Techstars ได้สนับสนุน
สตาร์ทอัพมากกว่า 1,351 บริษัทซ่ึงสามารถระดมทุนได้ทั้งหมด US$ 5.7 พันล้าน 
และกว่าร้อยละ 75 เป็นบริษัทที่ด�ำเนินการอยู่ในปัจจุบัน

ท่ีมา:		Brian S. Cohen and John Kador (2013) What every angel investor wants you to know McGraw Hills.
		 http://www.ycombinator.com/ , https://www.techstars.com/
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Accelerator 
ในประเทศไทย

	 โครงการ Accelerator ส�ำหรับสตาร์ทอัพไทยได้รับการสนับสนุนจากทุกภาคส่วน  
เพ่ือสนับสนุนสตาร์ทอัพไทยให้พร้อมเติบโต โดยมีโครงการ Accelerator ที่ได้รับ 
การสนุบสนุนจากองค์กรต่างๆ เช่น

	 •	 AIS the Startup (ปีที่เริ่มโครงการ 2554)
	 •	 Bangkok Bank Innohub (ปีที่เริ่มโครงการ 2559) 
	 •	 depa Accelerator Program x Techsauce (ปีที่เร่ิมโครงการ 2561)
	 •	 DTAC Accelerate (ปีที่เร่ิมโครงการ 2556)
	 •	 Krungsri Rise (ปีที่เริ่มโครงการ 2559)
	 •	 True Incube (ปีที่เริ่มโครงการ 2556)

	 ซึ่งแต่ละโครงการมีการจัดอบรมต้ังแต่ 6-12 สัปดาห์ เพ่ือให้สตาร์ทอัพมีโอกาส 
ได้ร่วมงานกับผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทางจากผู้ ให้การสนับสนุนโครงการ พร้อมโอกาส 
อื่นๆ ในการสร้างเครือข่ายสตาร์ทอัพและนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
บางโครงการอาจร่วมลงทุนกับสตาร์ทอัพในสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 6-8 ในขณะท่ี 
บางโครงการอาจมีการท�ำงานร่วมกันในลักษณะพันธมิตรเป็นต้น
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	 นอกจากการระดมทนุจากนกัลงทนุประเภทต่างๆ ตามทีอ่ธิบายมาแล้ว สตาร์ทอพั 

ในยุคดิจิตัล 4.0 ยังมีทางเลือกในการระดมทุนผ่านระบบออนไลน์ที่เรียกว่า  

Crowdfunding หรือการระดมทุนจากมวลชนซึ่งเป็นทางเลือกการระดมทุนที่มีการ 

พัฒนาหลายรูปแบบและถือเป็นหน่ึงในทางเลือกการระดมทุนรูปแบบใหม่ในกลุ่ม 

สตาร์ทอัพประเทศไทย หรือการระดมทุนโดยการเสนอขายเหรียญดิจิตัล (Token) 

หรือที่เรียกว่า Initial Coin Offering (ICO)* ซึ่งทั้งสองวิธีนี้ก็มีข้อได้เปรียบและ 

ข้อเสียเปรียบรูปแบบและขั้นตอนการระดมทุนที่แตกต่างจากแหล่งเงินทุนอื่นๆ

	 ดังนั้น เราจะเห็นได้ว่าการระดมทุนในโลกสตาร์ทอัพมีหลายรูปแบบซึ่งไม่ได้ม ี

สูตรตายตัวว่าสตาร์ทอัพจะต้องได้รับเงินทุนสนับสนุนตามขั้นตอนท่ีอธิบายข้างต้น  

สตาร์ทอัพบางรายอาจจะไม่ได้พ่ึงแหล่งเงนิลงทนุอืน่ๆ เลย จนกระทัง่เข้าสูช่่วงขยาย 

ตัวอย่างรวดเร็ว สตาร์ทอัพบางบริษัทอาจจะได้เงินสนับสนุนจากกลุ่มผู้สนับสนุน 

หรือมวลชนผ่าน Crowdfunding ในขณะที่บางบริษัทอาจจะได้รับเงินทุนสนับสนุน

จากนักลงทุน Angel VC หรือ Strategic Investor ไม่ว่าจะเลือกระดมทุนแบบไหน 

เส้นทางสู่ความส�ำเร็จของสตาร์ทอัพมีได้หลายเส้นทางและแหล่งเงินทุนเป็นเพียง 

หนึ่งในปัจจัยสนับสนุนให้สตาร์ทอัพสามารถ

ด�ำเนินงานตามแผนงานที่ตัวเองตั้งเป้าหมาย

ไว้ได้ และหัวใจส�ำคัญคือ การเลือกแหล่ง

เงินทุนที่เหมาะสมกับองค์ประกอบต่างๆ

ของสตาร์ทอัพในช่วงเวลานั้นๆ เช่น

ความพร้อมของสตาร์ทอัพ ระดับเงินทุน

สนับสนุนที่ต้องการค�ำแนะน�ำทางธุรกิจหรือ

ความช่วยเหลือด้านอื่นๆ ตาม Stage ของสตาร์ทอัพ

*	ในช่วงปี 2560 กลุ ่มสนับสนุนการลงทุนด้วยสกุลเงินดิจิตัลได้ริเริ่มแนวคิดการระดมทุนแบบ Securities Token 
	 Offering หรือ STO เพื่อลดความเสี่ยงด้านการลงทุนในกรณีของ ICO โดยมีรายละเอียดอธิบายเพ่ิมเติมใน Chapter 4
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แหล่งเงินทุน OM
FF&F

FF&F
Incubators
Corporations
Governments
Early Stage 
Angels

Accelerators
Early Stage VCs

ทางเลือกอื่น Crowdfunding

รอบการระดมทุน Founders’
Capital

Preliminary Round
Micro Seed
Pre-Seed

Seed

เงินทุนที่ต้องการ
โดยประมาณ

$25k $25k-$100k Up to $500k

วัตถุประสงค์
การใช้เงิน

R&D Establishment
Enablement

GTM/Roll 
Out

ระยะการเติบโต
ของธุรกิจ SeedPre-seed

สรุปภาพรวมรอบการระดมทุน แหล่งเงินทุน 
และระยะการเติบโตของสตาร์ทอัพ
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VCs	Super	
Angel

VCs	
Late	Stage	
VCs

Expansion	VCs	
Private	Equity	
Firm	Hedge
Fund	Bank

Corporates	
Private	Equity

Coin	Offering

Series	A Series	B	 Series	C+ Mezzanine Pre-
IPO

IPO

$1.5m	-	$6m $10m-$40m $50m $	50m	-	$100m

Traction	&	Accelerated	
Growth

Expansion Maturity

Growth Expansion Maturity
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	 หนังสือเล่มนี้ จึงขอน�ำเสนอภาพรวมของการระดมทุนจากนักลงทุนประเภท

ต่างๆ ขั้นตอนการระดมทุน และการท�ำงานกับนักลงทุน ความคาดหวังและข้อ

ก�ำหนดต่างๆ ข้อดแีละข้อควรพจิารณาของแหล่งเงนิทนุในแต่ละรปูแบบท่ีสตาร์ทอพั 

ควรรู ้ ซึ่งผู ้เขียนได้รวบรวมข้อมูลจากผลงานเขียนของนักลงทุน VC และ  

Angel Serial Entrepreneur ในต่างประเทศ บทสัมภาษณ์นักลงทุน VC CVC และ 

ผู้ก่อตั้งสตาร์ทอัพ รวมถึงเข้าร่วมงานสัมมนาต่างๆ เพื่อพัฒนาเนื้อหาให้เป็น

ประโยชน์ต่อสตาร์ทอัพไทย นักลงทุนมือใหม่ที่สนใจร่วมลงทุนในสตาร์ทอัพ และ

บุคคลที่สนใจทั่วไปผ่านทั้ง 5 Chapter ดังนี้

อุ่นเครื่อง

Chapter 1

Chapter 2

ท�ำความเข้าใจเรื่องแหล่งเงินทุนสตาร์ทอัพเบื้องต้น

แหล่งเงินทุนสตาร์ทอัพ

เจาะลึกความแตกต่างระหว่าง Angel Investor Venture Capital 

และ Corporate Venture Capital ท�ำความเข้าใจลักษณะของ 

นักลงทุน วัตถุประสงค์การลงทุน และรูปแบบการลงทุนแต่ละ

ประเภท

นักลงทุนในโลกสตาร์ทอัพ

ท�ำความเข้าใจแนวคิดและข้ันตอนการท�ำงานของนักลงทุน  

Venture Capital รวมถึงความคาดหวังของนักลงทุนและปัจจัย 

ที่ใช้พิจารณาการลงทุนในสตาร์ทอัพ

แนวคิดนักลงทุนและขั้นตอนการท�ำงาน
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Chapter 3

Chapter 4

Chapter 5

บทส่งท้าย และค�ำศัพท์

ถอดบทเรียนสตาร์ทอัพที่ระดมทุนส�ำเร็จ ท�ำความเข้าใจขั้นตอน

การเตรยีมตวัระดมทนุ และเข้าใจข้อก�ำหนดต่างๆ ทีจ่�ำเป็นต่อการ 

เจรจาข้อเสนอการร่วมลงทุน

เมื่อสตาร์ทอัพต้องการระดมทุน

เปิดโลกทางเลือกการระดมทุนรูปแบบอื่นๆ เช่น Crowdfunding 

Coin Offering เพือ่เรียนรู้ว่ารปูแบบการระดมทนุทัง้สองรปูแบบนี้ 

มีขั้นตอนการระดมทุน จุดเด่น และข้อจ�ำกัดอย่างไรบ้าง

ภาพรวมการระดมทุนทางเลือกอื่น

เจาะลึกความเป็นมา และขัน้ตอนการท�ำงานของ Equity Crowd-

Funding สัญชาติไทยที่ชื่อ LiVE

LiVE: Equity Crowdfunding Platform

ข้อมูลเพิ่มเติมส�ำหรับนักลงทุนที่สนใจการลงทุนในกองทุน VC ในเรื่องหลักเกณฑ์

การเลือกกองทุน ปัญหาและอุปสรรคที่นักลงทุนมักพบในการลงทุนในกองทุน VC 

และปิดท้ายด้วย ค�ำศัพท์ต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง

Reward 
Based 
Crowdfunding

Donation 

Based 
Crowdfunding

Debt-
Based 
Crowdfunding Equity 

Crowdfunding




