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จำ�ลักษณ์ ขุนพลแก้ว
ที่ปรึกษาอิสระด้านนวัตกรรมและการจัดการองค์กร

Venture Deals: Be Smarter Than Your 
Lawyer and Venture Capitalist หรือชื่อไทย 
(ที่ผมต้ังให้เอง) ว่า “ร่วมทุนอย่างมีมาด ฉลาด 
เหนือกว่านักกฎหมายและผู้ร่วมทุนของคุณ”

ร่วมทุนอย่างมีมาด ฉลาดเหนือใคร

ในขณะท่ีคนรุ่นใหม่ไฟแรงที่เต็มเปี่ยมไปด้วยแนวคิดทางธุรกิจ
ใหม่ๆ ที่เชื่อว่าสามารถเติบโตได้อย่างรวดเร็ว กว้างไกล และขยาย
สเกลได้อย่างไม่จ�ำกัด ผู ้ก ่อตั้งธุรกิจเหล่านี้ต ่างมีความสนใจ 
ในวิธีการท่ีแนวคิดทางธุรกิจนั้นจะได้รับความสนใจ และมีข้อเสนอ
ร่วมทุนเข้ามาหยิบยื่นให้ แม้ว่าส่วนใหญ่ในคนรุ ่นใหม่เหล่าน้ีจะ
ไม่มีประสบการณ์การท�ำธุรกิจมาก่อนก็ตาม จึงจ�ำเป็นอย่างยิ่ง 
ที่ต้องเพ่ิมเติมเสริมความรู ้ในด้านนี้ ไม่มีใครเข้าใจเรื่องนี้ดีกว่า 
ผู้เขียน Brad Feld และ Jason Mendelson ซึ่งมีประสบการณ์ 
เป็นเวลานานกว่ายี่สิบปีท่ีพวกเขาได้มีส่วนร่วมในหลายร้อยสินเชื่อ
ที่มีการร่วมทุน และพร้อมจะแบ่งปันประสบการณ์ของพวกเขา 
ในหนังสือนี้
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บทที่ 1 - บทที่ 2
ของหนังสือเล ่มนี้ จะบอกถึงผู ้ เล ่น

ส�ำคัญที่เกี่ยวข้องกับการก่อตั้งธุรกิจใหม่ 
(Startups) เพื่อให้เข้าใจลักษณะส�ำคัญ
และการมีปฏิสัมพันธ ์ที่ ถูกต ้อง อาทิ  
ผู ้ประกอบการ (The Entrepreneur)  
ธุ รกิ จทุนร ่ วมลง ทุน ( The Ventu re 
Capitalist) กลุ ่มนักลงทุนเฉพาะทาง 
(The Angel Investor) สมาคม (The 
Syndicate) นักกฎหมาย (The Lawyer) 
และพ่ีเลี้ยงทางธุรกิจ (The Mentor) โดย
เฉพาะเรื่องเกี่ยวกับเงินทุนนั้นไม่มีใคร
เข้าใจได้ดีมากเกินไปกว่าผู ้ประกอบการ 
และผู้เร่ิมต้นธุรกิจใหม่ เพราะในช่วงแรก
ของการก ่อตั้ งธุ รกิจใหม ่นั้น ผู ้ก ่อตั้ ง 
(Founder) ซ่ึงเป็นเจ้าของแนวคิดในการ
ท�ำธุรกิจ จ�ำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องแสวงหา
ทางเลือกต่างๆในหลายๆทาง เพื่อจัดหา
เงินทุนที่มีต้นทุนต�่ำและมีความเสี่ยงน้อย
ที่สุด นอกเหนือจากการระดมเงินจาก 
แหล ่ ง เดิมๆที่ เ ร ามักคุ ้ นชิน กัน อา ทิ 
ธนาคาร ครอบครัว และเพื่อนๆ

ใ น ป ั จ จุ บั น ธุ ร กิ จ ทุ น ร ่ ว ม ล ง ทุ น 
(Venture Capital) ก�ำลังกลายเป็นแหล่ง
ทุนหลักที่กล่าวถึงกันมากส�ำหรับธุรกิจเกิด
ใหม่ท้ังหลาย (Startups) โดยมีแหล่งทุน
ที่มีลักษณะใกล้เคียงกันแยกย่อยออกมา 
เพื่อปลดล็อกเงื่อนไขและข้อจ�ำกัดบางอย่าง
ที่ดูเป็นทางการและยุ ่งยากเกินไป อาทิ 
กลุ่มนักลงทุนเฉพาะ (Angel investors) 
หรือกลุ่มทุนไร้พรมแดน (Crowdfunding) 
เป็นผลให้การระดมทุนจากธุรกิจร่วมทุน
ได้ขยับปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมากในทุกมุม
โ ล ก  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ท่ี มี 
นักสร้างสรรค์ธุรกิจเกิดใหม่จ�ำนวนมาก
อย ่ า ง  สหรั ฐ  และยุ โ รป แม ้ แต ่ ใน
ตะวันออกกลางก็ตาม เมื่อผู ้ก่อตั้งธุรกิจ
ตัดสินใจใส่เกียร์เดินหน้าท่ีจะเข้าสู่ข้อตกลง
การระดมทุน สิ่งแรกที่จะต้องมีความรู ้
เ กี่ ย วกับ มันอย ่ า ง เต็ม ท่ี คือ เ งื่ อนไข 
ข้อตกลง (the Term Sheet) มันเป็น
เอกสารส�ำคัญท่ีก�ำหนดโครงสร้างของการ
ท�ำธุรกรรมการร่วมทุน กับแหล่งทุนท่ีจะ
มาสนับสนุนการก่อตั้งธุรกิจของเรา สิ่งท่ี
อยากจะบอกผู ้ก่อตั้งธุรกิจท่ีเดินสายขาย
ไอเดียทางธุรกิจให้กับแหล่งทุนต่างๆ ว่า 
ไม่ต้องรีบร้อนตัดสินใจกับใครก่อน ควร
จะน�ำเงือ่นไขข้อตกลงแต่ละทีม่านัง่พจิารณา 
และเปรียบเทียบ ก่อนท่ีจะกลับมาทบทวน
ว ่าจะร ่วมทุนกับใครดีที่ เรายังสามารถ 
คงความเป็นธุรกิจตามแนวคิดด้ังเดิมได้อยู่
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บทที่ 3
การเจรจาเพื่อหาเง่ือนไขข้อตกลงที่เหมาะสม (the Term 

Sheet) ซ่ึงมีแนวคิดหลัก 2 ประการคือ ผลทางด้านเศรษฐกิจ
การลงทุน (อธิบายไว้ในบทที่ 4) และผลการควบคุมให้กิจการ
เป็นไปตามที่ก�ำหนด (อธิบายไว้ในบทที่ 5) โดยท้ิงประเด็น
ปลีกย่อยอ่ืนๆ ที่จะต้องพิจารณาเพ่ิมเติมไว้ในบทท่ี 6 ถึงบท
ที่  14 อาทิ การป ันผล (Dividend) สิทธิการไถ ่ถอน 
(Redemption Rights) เงื่อนไขบังคับก่อน (Condition 
Precedent to Financing) สิทธิในข ้อมูลสารสนเทศ 
(Information Rights) สิทธิการจดทะเบียน (Registration 
Rights) สิทธิในการปฏิเสธในการซ้ือหุ้นก่อน (Right of First 
Refusal) สิทธิในการออกเสียง (Voting Rights) การยับยั้ง
การขาย (Restriction on Sales) ข้อตกลงเกี่ยวกับสิ่งประดิษฐ์
และข้อมูลท่ีเกี่ยวข้อง (Proprietary Information and 
Inventions Agreement) ข้อตกลงการขายร่วม (Co-Sale 
Agreement) กิจกรรมของผู้ก่อตั้ง (Founders’ Activities) 
การเสนอขายหุ ้นต ่อสาธารณะครั้งแรก (Init ial Public 
Offering Shares Purchase) เป็นต้น

Term Sheet คือเอกสารท่ีระบุ
หัวข้อหรือประเด็นส�ำคัญท่ีแสดง
รายละเอียดเงื่อนไขหรือความ
ต้องการเบ้ืองต้นของแต่ละฝ่าย 
ซึ่งจะต้องผ่านการเจรจาท�ำความ
เข้าใจจนเป็นท่ีสรุป โดยท่ัวไป
แต่ละฝ่ายจะก�ำหนดประเด็นท่ีฝ่าย
ตนเองให้ความส�ำคัญ เพื่อน�ำไปสู่
การหารือระหว่างกันว่าแต่ละฝ่าย
มีความคิดเห็นหรือเงื่อนไขพิเศษ
อย่างไร ความต้องการของแต่ละ
ฝ่ายในประเด็นต่างๆอาจจะมีท้ังที่
เหมือนกันหรือต่างกัน อาจน�ำไปสู่
การบรรลุข้อตกลงร่วมกันหรือไม่
ก็ได้ ทั้งนี้เจ้าของผลงานส่ิง
ประดิษฐ์ หรือผู้ประกอบการท่ีจะ
จัดตั้งธุรกิจใหม่ อาจมีการพูดคุย
เจรจากับธุรกิจเงินร่วมลงทุน 
(Venture Capital - VC) หลายราย 
หรือแหล่งทุนอ่ืนๆ แล้วค่อย 
ตัดสินใจกับ VC ท่ีมีเงื่อนไข
สอดคล้องกันได้มากท่ีสุด เมื่อ
บรรลุข้อตกลงกับแหล่งทุนใดแล้ว 
ขั้นตอนต่อไปก็จะเป็นการจัดท�ำ
ร่างสัญญา และลงนามในสัญญา
ร่วมกันต่อไป
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Venture Capital ส่วนใหญ่มีขั้นตอนการด�ำเนินงานเป็นระบบมาตรฐาน  
สรุปโดยย่อได้ดังนี้

1.	 ค้นหาโครงการที่น่าสนใจท่ีต้องการเงินทุนมาสนับสนุนในการสร้างธุรกิจ
2.	 พิจารณาความเป็นไปได้และความน่าสนใจของแผนธุรกิจ
3.	 พบกับ Entrepreneur เพื่อขอทราบรายละเอียดเพิ่มเติม
4.	 พิจารณาความเป็นไปได้เพื่อดูความน่าสนใจในการเข้าร่วมลงทุน
5.	 ยื่นข้อเสนอเบ้ืองต้นในรูปแบบของ Term Sheet
6.	 เจรจาต่อรองเง่ือนไขใน Term Sheet
7.	 สรุปเง่ือนไขและจัดท�ำข้อตกลงเบ้ืองต้น
8.	 ท�ำ Due Diligence
9.	 วิเคราะห์ผลจากการท�ำ Due Diligence
10.	 ปรับปรุงเง่ือนไขต่างๆ ตามผลของ Due Diligence กับ Entrepreneur
11.	 VC ออกหนังสือแสดงความประสงค์ท่ีจะเข้าร่วมลงทุนอย่างเป็นทางการกับ 

Entrepreneur
12.	 Entrepreneur ออกหนังสือตอบรับความประสงค์ของ VC
13.	 เจรจาตกลงเพื่อร่างสัญญาร่วมลงทุนท่ีจะมีผลผูกพันตามกฎหมาย

ระหว่างEntrepreneur VC หรือตัวแทนทางกฎหมาย
14.	 ลงนามในสัญญา
15.	 VC เข้าร่วมลงทุนตามเงื่อนไขข้อตกลงในสัญญา
16.	 ถอนการลงทุน

เรามาท�ำความรู ้ จักกับที่มาของรูป
แบบการระดมทุนที่มีการกล่าวถึงกันมาก
ในปัจจุบันกันหน่อย VC ปรากฏตัวขึ้นครั้ง
แรกในประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ก่อน
สงครามโลกคร้ังที่ 2 ซ่ึงริเริ่มโดย Georges 
Doriot ซ่ึงถูกเรียกเป็นบิดาแห่ง Venture 
Capital อดีตอธิการบดีของ Harvard 
Business School โดยตั้งขึ้นในรูปของ
บริษัท AR&DC ซึ่งประสบความส�ำเร็จ
มากมาย จากการลงทุนในบริษัทต่างๆ 
รวมทั้ง Digital Equipment Corporation 
(DEC) ที่สร้างผลก�ำไรเฉลี่ยให้เขาถึงปีละ 
101 เปอร์เซ็นต์ โดยเงินลงทุนเริ่มแรกท่ี 
AR&DC ร่วมทุนมีมูลค่า 70,000 เหรียญห์
สหรัฐ และสามารถเติบโตสูงถึง 355 ล้าน
เหรียญสหรัฐ

VC มีผลตอบแทนสูงในระยะแรกๆ 
แต่ค่อยๆ ลดลงมาตลอดช่วงทศวรรษ 
1980 ท�ำให้ VC เกิดใหม่ลดลงอย่างมาก 
ปริมาณเงินลงทุนของ VC จึงเติบโตใน
ระดับต�่ำจนถึงกลางทศวรรษ 1990 และ
กลับมาเฟื ่องฟูอีกครั้งหนึ่งในช่วงปลาย
ทศวรรษ 1990 ซึง่เป็นช่วงเวลาท่ีอินเทอร์เนต็
เติ บ โตอย ่ า ง รวด เ ร็ ว  ซึ่ งบริ ษั ทด ้ าน
เทคโนโลยีเกิดขึ้นมากมาย และมีการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq  
กันอย่างมาก

ตั วอย ่ า งของบริ ษั ท ที่ เ กิ ดขึ้ น และ
ประสบความส�ำเร็จงดงามด้วยการร่วม
ทุนกับ VC ได้แก่ Digital Equipment 
Corporation, Apple Inc., Genentech, 
Fairchild Semiconductor, Starbucks 
เป็นต้น   

ความเป็นมาของ Venture Capital
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VC ในไทยเกิดขึ้นเมื่อประมาณปี 
พ.ศ. 2530 จากการสนับสนุนของ United 
States Agency for Internat ional 
Development (USAIDS) โดยการเร่ิมต้น
จั ด ตั้ ง บ ริ ษั ท ร ่ ว ม ล ง ทุ น ชื่ อ  บ ริ ษั ท 
ธนสถาปนา จ�ำกัด (BUSINESS VENTURE 
CAPITAL PROMOTION CO., LTD.) หรือ 
“BVP” ซึ่งมีธนาคารพาณิชย์ไทย 6 แห่ง 
ได ้แก ่ ไทยพาณิชย ์ กสิกรไทย กรุง
ศรีอยุธยา นครธน ไทยทนุ และเอเชียร่วม
เป็นผู้ถือหุ้นอยู่ด้วย โดย USAIDS ให้ความ
ช่วยเหลือเงินทุนดอกเบ้ียต�่ำ 4% ต่อปี 
จ�ำนวน 80 ล ้านบาท และที่ เหลืออีก  
80 ล้านบาทมาจากธนาคารพาณิชย์ทั้ง  
6 แห่ง โดยระบุวัตถุประสงค์ในการจัดตั้ง
เพ่ือลงทุนในกิจการขนาดกลางและขนาด
เล็กของไทยที่มี ศักยภาพในการเจริญ
เติบโตได้อย่างรวดเร็ว 

ต่อมาภายหลังได้มีบริษัทร่วมลงทุน
หลายแห่งจากต่างประเทศ เช่น บริษัท 
H&Q Asia Pacific บริษัท Prudential 
บริษัทCiti Capital เป็นต้น ได้เข้ามาจัด
ตั้งส�ำนักงานในประเทศไทยในช่วงหลังปี 

"

2532 ซึ่งในขณะนั้นประเทศไทยได้มีอัตรา
การ เจริญของGDP สู งมาก บริ ษั ท 
ผู้บุกเบิกธุรกิจเงินร่วมลงทุนดังกล่าวจึงได้
รวมตัวกันจัดตั้ งสมาคมธุรกิจเงินร ่วม
ลงทุนขึ้นเม่ือปี พ.ศ. 2538 หลังจากท่ี
กระทรวงพาณิชย์ได้อนุญาตให้จดทะเบียน 
ค�ำว่า ธุรกิจเงินร่วมลงทุน เพื่อเป็นค�ำ
ภาษาไทยส�ำหรับ Venture Capital

ในระยะต่อมา ทางรัฐบาลได้เริ่มเห็น
ความส�ำคัญของธุรกิจเงินร่วมลงทุนมาก
ขึ้น โดยเห็นว ่าธุรกิจเงินร ่วมลงทุนนั้น
สามารถ ท่ีจะ เป ็นกลไกหนึ่ ง ท่ีภาค รัฐ
สามารถที่ จ ะน� ำ ไป ใช ้ ในการพัฒนา
ประเทศได้ รัฐบาลจึงได้ริเริ่มให้มีการ 
จัดตั้งกองทุนแบบธุรกิจเงินร่วมลงทุนขึ้น 
เช่น กองทุนรวมเพื่อร่วมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมหรือ SME VC 
Fund ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 27 กรกฎาคม 2543 
อายุกองทุน 10 ปี (ขนาด 1,000 ล้านบาท) 
กองทุนไทยแลนด์เอควิตี้ฟันด์ (ขนาด 50 
ล้านเหรียญสหรัฐ) กองทุน Thailand 
Recovery Fund (ขนาด 250 ล้านเหรียญ
สหรัฐ) เป็นต้น

ส�ำหรับผู้ประกอบการธุรกิจใหม่ โดยเฉพาะธุรกิจเทคโนโลยี  
การเตรียมพร้อมให้เข้าใจในประเด็นทั้งที่เกี่ยวกับการเงิน การจัดการ
องค์กร และกฎหมาย เป็นสิ่งส�ำคัญอย่างมากที่ไม่ควรจะละเลย จ�ำเป็น 
อย่างยิ่งที่จะต้องหาผู้รู ้เข้ามาช่วยคิดพิจารณา เชื่อว่าหนังสือแนวนี้ 
จะเป็นประโยชน์อย่างมาก


