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Corporate Venture Capital: แหล่งเงินทุนยกัษ์ใหญ่ผูอ้ยู่เบือ้งหลงัสตารท์อพั 

 
 
Corporate Venture Capital คืออะไร? 

ในยุคที่สตาร์ทอพัก าลงัมาแรงและเปลี่ยนแปลงธุรกจิในทุกวงการทัว่โลก อกีธุรกจิหนึ่งทีก่ าลงัเติบโตขึน้มา
พรอ้มกนักค็อื venture capital (VC) หรอืธุรกจิการร่วมลงทุน ซึง่ท าหน้าทีเ่ป็นตวักลางทีเ่ชื่อมโยงระหว่างนักลงทุนกบั
บรษิทัทีก่ าลงัระดมทุนหรอืเหล่าสตารท์อพัต่างๆ โดย VC จะน าเมด็เงนิทีไ่ดจ้ากนกัลงทุนทีห่ลากหลายเขา้ไปลงทนุหรอื
ซือ้หุน้ในกจิการสตารท์อพัหรอืกจิการขนาดเลก็ทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตไดส้งู และอาจเขา้ไปมสี่วนร่วมช่วยใหธุ้รกจิ
นัน้เตบิโตขึน้เพื่อให ้VC ไดร้บัผลตอบแทนกลบัคนืมาในอนาคต ซึง่บรษิทั VC โดยทัว่ไปจะมหีน้าทีบ่รหิารเงนิลงทุน
ทีม่าจากนกัลงทุนมากหน้าหลายตาทัง้รายเลก็และรายใหญ่ แต่มี VC อกีรูปแบบหนึ่งทีถู่กจดัตัง้ขึน้มาโดยองคก์รหรอื
บรษิทัขนาดใหญ่ (corporate) มหีน้าทีบ่รหิารเงนิลงทุนบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ เรยีกรปูแบบนี้ว่า “Corporate Venture 
Capital (CVC)” ซึง่การลงทุนประเภทนี้ก าลงัมบีทบาทมากขึน้อย่างรวดเรว็ทัว่โลกและแพร่หลายในไทยอย่างชดัเจน
ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา 

 

เป้าหมายของ CVC เหมือนหรอืต่างจาก VC ทัว่ไปอยา่งไร? 

เป้าหมายประการแรกที่ venture capital ทุกรายหวังเหมือนกันก็คือเป้าหมายทางการเงิน (financial 
objective) ซึ่งหมายความว่า เมื่อยื่นเงนิลงทุนเขา้ไปในกจิการใดแลว้ กห็วงัใหก้จิการนัน้เตบิโตและเปลี่ยนเป็นเงนิที่
มูลค่ามากกว่าเงนิทุนที่ใหไ้ปได ้โดยอาจไดร้บัจากการขายกจิการนัน้ไปหรอืขายหุ้นออกไปหลงัจากน ากจิการเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ 

แต่อกีเป้าหมายหน่ึงของ CVC ทีแ่ตกต่างจาก VC ทัว่ไป กค็อืเป้าหมายเชงิกลยุทธ ์(strategic objective) ซึง่
หมายความว่า CVC มองการลงทุนในกจิการสตาร์ทอพัเป็นกลยุทธห์นึ่งทีจ่ะช่วยใหบ้รษิัทเตบิโต ตวัอย่างประโยชน์
ดา้นกลยุทธ ์เช่น การเขา้ถงึเทคโนโลยใีหม่ๆ ทีส่ตารท์อพัคดิคน้ขึน้ การคดิคน้ผลติภณัฑใ์หม่ทีต่อบโจทยผ์ูบ้รโิภคใน
อนาคต การออกแบบผลติภณัฑ์ทีร่วดเรว็และประหยดัต้นทุนมากขึน้ การเรยีนรู้รูปแบบธุรกจิใหม่ๆ หรอืการเขา้ถึง
ตลาดผูบ้รโิภคใหม่ๆ เป็นตน้  

 

ท าไมบริษทัถึงหนัมาตัง้ CVC กนัมากขึน้ ? 

ปจัจุบนัมสีตารท์อพัมากมายก าลงัสรา้งสรรคน์วตักรรมอยู่ตลอดเวลาทัว่โลก หลายบรษิทัเลง็เหน็ว่าการลงทุน
ในการวจิยัและพฒันา (R&D) ในกจิการของตนเองเพยีงอย่างเดยีวอาจไม่เพยีงพอใหบ้รษิทัเขา้ถงึนวตักรรมใหม่ๆ ได้
ทนัและอาจจะต้องพ่ายแพ้กบัคู่แข่งขนัไป บริษัทต่างๆ จึงได้จดัตัง้ CVC ขึ้นมาเพื่อเข้าไปลงทุนสตาร์ทอพั ใน
ขณะเดยีวกนักจ็ะไดเ้รยีนรูน้วตักรรมหรอืเทคโนโลยใีหม่จากกจิการทีเ่ขา้ไปลงทุนด้วย เป็นเสมอืนการออกไปชอ้ปป้ิง
ไอเดยีจากแหล่งอื่นๆ ทีม่อียู่มากมายนอกเหนือจากในบรษิทัของตน และอกีทางหนึ่งกย็งัท าใหบ้รรดาบรษิทัขนาดใหญ่

บริษัทและองค์กรขนาดใหญ่หนัมาปรบักลยุทธ์ สร้างโครงการสนับสนุนสตาร์ทอพั เพื่อสร้างโอกาสเติบโตและ
ปรบัเปลีย่นอย่างรวดเรว็ใหท้นัเทคโนโลยี จนเกดิทัง้โครงการสตารท์อพัและ Corporate Venture Capital (CVC) 
มากมายในหลายอุตสาหกรรม … โดย 4 เดอืนแรกของปี 2560 มกีารเปิดตวั CVC แลว้ 6 ราย เชื่อว่าจะมเีปิดตวัอกี
หลายรายก่อนจะสิน้ปี  

ทีม่า: ประชาชาตธิุรกจิออนไลน์ (29 พ.ค. 60) 
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นัน้ไหวตวัทนัก่อนที่จะถูกเทคโนโลยใีหม่ๆ จากเหล่าสตาร์ทอพัเขา้มาทดแทนผลติภณัฑ์เดมิในอุตสาหกรรมของตน
ดว้ย  
การเติบโตของ CVC ทัว่โลกเป็นอยา่งไร ? 

แมก้ารลงทุนในสตารท์อพัจะฟงัดเูหมอืนเป็นเรื่องใหม่ทีเ่พิง่เป็นทีน่ิยมเมื่อไม่กีปี่มานี้ แต่จรงิๆ แลว้การลงทุน
ในรูปแบบ CVC เกดิขึน้มานานแลว้ โดย CB Insight1 ระบุว่าในยุคเริม่แรกนัน้มมีาตัง้แต่ปี 1914 โดยบรษิทัผูผ้ลติ
พลาสตกิและเคมภีณัฑช์ื่อ DuPont ไดอ้อกไปลงทุนในบรษิทัสตารท์อพัดา้นยานยนตร์ายหนึ่ง จนสามารถน าบรษิทัเขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดแ้ละเติบโตขึน้มาเป็น General Motors ผู้น าดา้นยานยนต์รายใหญ่ของสหรฐัฯ ใน
ปจัจุบนั อกีนวตักรรมหน่ึงทีป่ระสบความส าเรจ็มาจากยุคเริม่แรกกค็อืกระดาษโน้ต Post-it ทีใ่ชก้นัทัว่โลกในทุกวนันี้ ก็
เกดิขึน้จากโปรแกรม CVC ของบรษิทั 3M เมื่อหลายสบิปีก่อนนัน่เอง และในระยะต่อมา วงการ CVC ในสหรฐัฯ ค่อยๆ 
เติบโตขึน้ตามความเฟ่ืองฟูของสตาร์ทอพัใน Silicon Valley จนกระทัง่เกดิเหตุการณ์ฟองสบู่ดอทคอม (Dot-com 
bubble) ขึน้ในปี 2000 ซึง่ท าใหห้ลายบรษิทัลม้หายตายจากไป  

หลงัจากปี 2000 วงการ CVC ฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ และกลบัมาเป็นทีน่ิยมมากขึน้อย่างชดัเจนแต่ปี 2010 เป็นต้น
มา โดยมูลค่าการลงทุนของ CVC ทัว่โลกในปี 2016 อยู่ทีป่ระมาณ 2.58 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และมจี านวนการ
ลงทุนในสตารท์อพักว่า 1,422 ครัง้ ซึง่เพิม่ขึน้ 5 เท่าจากในปี 2009 นอกจากนี้ KPMG2 ยงัรายงานว่าในปี 2017 การ
ลงทุนของ CVC มสีดัสว่นกว่า 20% ของจ านวนการลงทุนในสตารท์อพัทัง้หมดซึง่เพิม่ขึน้เป็นเท่าตวัจากในปี 2009  

�           CVC       �
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                 CB Insight
 

บรษิทัทีม่กีารตัง้ CVC ขึน้มาและออกไปลงทุนมากที่สุดในโลกกค็อืบรษิัทดา้นเทคโนโลยีทีเ่ป็นที่รูจ้กักนัดี
อย่าง Intel Corporation ซึง่ไดต้ัง้บรษิทั Intel Capital ขึน้มาเพื่อออกไปลงทุนในสตารท์อพัต่างๆ มากมาย จนปจัจุบนัมี
การลงทุนไปแลว้กว่า 1,473 บรษิทั3 และบรษิทัผูล้งทุนมากทีสุ่ดรองลงมากค็อื GV (Google Ventures) ซึง่เป็นหนึ่งใน
ผูส้นบัสนุนสตารท์อพัชื่อดงัอย่าง Uber นัน่เอง นอกจากนี้ บรษิทัในอุตสาหกรรมอื่นๆ กก็า้วขึน้มามบีทบาทในวงการ 
CVC ไม่แพก้นั เช่น ผูผ้ลติสนิคา้อุปโภคบรโิภคอย่าง Unilever และ Johnson & Johnson ทีต่ดิอบัดบั 20 บรษิทัแรกที่
ลงทุนมากทีส่ดุในโลกเช่นกนั 
 
 

                                                      
1 CB Insight, “The History Of Corporate Venture Capital”, https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-history. 
2 KPMG Enterprise (2017), “Venture Pulse Q2 2017”. 
3 ขอ้มลูจาก Intelcapital 
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การลงทุนของ CVC มีความเส่ียงมากน้อยแค่ไหน ? 
ถึงแม้จะเห็นการลงทุนของ CVC เติบโตขึน้ต่อเนื่องทัว่โลก แต่กไ็ม่ได้หมายความว่าทุกบริษัทจะประสบ

ความส าเรจ็จากการลงทุนเสมอไป เพราะการลงทุนในสตารท์อพัส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในนวตักรรมหรอืไอเดยีทีเ่ป็น
เรื่องใหม่และไม่มใีครรูว้่าจะส าเรจ็ตามที่คาดหวงัได้หรอืไม่ อกีทัง้ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในช่วงเริม่ต้นซึ่งต้องอาศยั
ระยะเวลาและความอดทนกว่าจะเห็นผลส าเร็จของการลงทุนนัน้ได้ท าให้หลายบริษัทล้มเลิกความตัง้ใจไปก่อน 
นอกจากนี้ การเป็นสว่นหนึ่งของบรษิทัขนาดใหญ่ กอ็าจท าใหก้ารท างานของ CVC บางรายไม่ไดเ้ป็นอสิระอย่างแทจ้รงิ 
ซึง่อาจท าใหก้ารตดัสนิใจลงทุนมคีวามยุ่งยาก ขาดประสทิธภิาพ และอาจเสยีโอกาสทีเ่หมาะสมไปในยุคทีธุ่รกจิหมุน
อย่างรวดเรว็ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Tarja and Rolf (2009)4 ที่ระบุว่าปจัจยัส าคญัทีม่สี่วนให้ CVC ไม่ประสบ
ความส าเรจ็กค็อืวฒันธรรมองคก์รของบรษิทัผูล้งทนุ (parent firm organizational culture) รวมถงึบทความของ Lerner 
(2013)5 ทีต่พีมิพใ์น Harvard Business Review ระบุว่าเป้าหมายของ CVC ควรแยกออกจากเป้าหมายของบรษิทัแม่ 
เพราะหากการลงทุนของ CVC ตอ้งผ่านการเหน็ชอบจากฝา่ยต่างๆ ในบรษิทัแม่แลว้ อาจท าใหป้ระสทิธภิาพการลงทุน
ลดลงและยงัอาจท าใหท้ศิทางการลงทุนต้องเปลีย่นไปมาจนไม่ส าเรจ็ในทางใดทางหนึ่งเลยกไ็ด้  ซึง่บรษิทัขนาดใหญ่
ระดบัโลกอย่าง IBM และ Exxon กเ็คยประสบปญัหาน้ีจนขาดทุนและตอ้งยกเลกิโครงการไป  
 
วงการ CVC ในไทยไปถึงไหนแล้ว ? 

การลงทุนในรปูแบบ CVC ของบรษิทัไทยเพิง่เริม่ขึน้เมื่อประมาณปี 2012 โดยแบ่งการพฒันาไดเ้ป็น 3 ช่วง ไดแ้ก ่
 ระยะแรก เริม่จากบรษิทัในธุรกจิโทรคมนาคม เช่น InVent, Dtac Accelerate หรอื True Ventures ซึง่เป็นผู้

อยู่ในวงการดา้นเทคโนโลยหีรอืดจิทิลัทีม่นีวตักรรมใหม่ๆ เกดิขึน้อย่างรวดเรว็กว่าในอุตสาหกรรมอื่นๆ  
 ระยะทีส่อง เกดิขึน้เมื่อเทคโนโลยเีขา้มามบีทบาทในดา้นการเงนิมากขึน้ ท าให้ในช่วงปี 2016 บรษิทัในธุรกจิ

ดา้นการเงนิเริม่หนัมาตัง้ CVC ขึน้ เช่น Digital Ventures (โดยธนาคารไทยพาณิชย)์ Beacon Venture 
capital (โดยธนาคารกสกิรไทย) Bualuang Ventures (โดยธนาคารกรุงเทพ) และ Krungsri Finnovate (โดย
ธนาคารกรุงศรอียุธยา) เป็นตน้ ซึง่สว่นใหญ่เน้นการเขา้ไปลงทุนในสตารท์อพักลุ่ม FinTech 

 ระยะทีส่าม เป็นช่วงทีผู่เ้ล่นจากหลากหลายอุตสาหกรรมเริม่ใหค้วามส าคญักบัการลงทุนในสตารท์อพัมากขึน้
ในช่วงปี 2017 นี้  เช่น บริษัท SCG ในธุรกิจวัสดุก่อสร้าง บริษัทแสนสิริและบริษัทอนันดาในธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย ์บรษิทัปตท. ในธุรกจิพลงังาน หรอืบรษิทัมติรผลในธุรกจิผลติน ้าตาล เป็นต้น โดยส่วนใหญ่
เน้นการออกไปลงทุนเพื่อหานวตักรรมใหม่ๆ ทีจ่ะช่วยพฒันาผลติภณัฑแ์ละกระบวนการผลติทีก่้าวหน้า และ
บางบรษิทักม็กีารลงทุนในอุตสาหกรรมอื่นๆ เพื่อขยายขอบเขตธุรกจิออกไป 

การก่อตัง้ CVC ของบรษิัทไทยที่เริม่เติบโตขึน้เป็นสญัญาณที่ดวี่าบริษัทไทยก าลงัเร่งปรบัตวัให้ก้าวทนั
เทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นไปอย่างรวดเรว็ นอกจากนี้ ยงัเป็นสญัญาณทีด่ต่ีอสตารท์อพัในไทยที่ก าลงัจะมแีหล่งเงนิทุนใหม่ๆ 
มาสนบัสนุนการเตบิโต แต่ค าถามทีส่ าคญัต่อจากนี้กค็อื ไทยมสีตารท์อพัทีเ่ขา้ตานกัลงทุนมากพอแลว้หรอืยงั? 

หากดูขอ้มูลในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา พบว่าเงนิทุนที่สตารท์อพัในไทยไดร้บัจากนักลงทุนทัว่โลกมมีูลค่าคดิเป็น
เพยีง 1% ของสตารท์อพัในสงิคโปร ์2% ของอนิโดนีเซยี 7% ของมาเลเซยี และ 43% ของเวยีดนามเท่านัน้6  ตวัเลขนี้
อาจสะทอ้นไดว้่าสตารท์อพัไทยยงัมจี านวนน้อยหรอืยงัไม่เขา้ตานักลงทุนเพยีงพอหรอืไม่? และถ้าหากวงการสตาร์ท

                                                      
4 Tarja, R. and Rolf, W. (2009), "Why corporate venture capital funds fail – evidence from the European energy industry", World Review of 
Entrepreneurship, Management and Sust. Development, Vol. 5, No. 4, 2009. 
5 Lerner, J. (2013), "Corporate Venturing", Harvard Business Review, https://hbr.org/2013/10/corporate-venturing. 
6 CB Insight (2017), “The State Of Southeast Asia Tech”, https://www.cbinsights.com/research/southeast-asia-tech-financing-trends-
investors. 
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อพัไทยยังไม่ดึงดูดมากพอ ในยุคที่หลายบริษัทไทยก าลังผันตัวมาเป็นแหล่งเงินทุนส าคัญให้สตาร์ทอัพมากขึ้น 
ทา้ยทีส่ดุแลว้เงนิทุนจากบรษิทัไทยเหล่านัน้อาจจะไหลไปอยู่ในมอืสตารท์อพัต่างชาตทิีม่ศีกัยภาพมากกว่ากเ็ป็นได้  


