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บทบาท

คณะกรรมการ
กับการควบรวมกิจการ

CG Corner

ยุทธ วรฉัตรธาร

ในแวดวงธุรกิจหรือวงการคา เรามักจะไดยินคําวา ปลาใหญกินปลาเล็ก

อยูบอยๆ และเปนที่เขาใจกันดีวาหมายถึง ธุรกิจขนาดใหญมีความ

ไดเปรียบกวาธุรกิจขนาดเล็ก การทําใหธุรกิจมีการเจริญเติบโตสูง

เพื่อใหธุรกิจมีขนาดใหญจึงเปนกลยุทธที่สําคัญ แตสรางใหธุรกิจ

เติบโตเร็วเพื่อใหมีความสามารถในการแขงขันในเวลาอันสั้นเปนเรื่อง

ไมงาย จึงนิยมใชวิธีซื้อกิจการหรือควบรวมกิจการเขาดวยกัน     

เหตุผลหลักก็เพื่อความอยูรอดและเพิ่มศักยภาพการแขงขัน

พฒันาการที่ทาํใหขนาดธรุกจิมคีวามสาํคญัมากขึ้น มาจากขนาด
ของตลาดใหญขึ้นอนัเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของจาํนวนประชากร  มา
จากการเปดเสรทีางการคา ซึ่งมผีลใหมกีารกดีกนัทางการคานอยลง
โอกาสทางการคาเปดกวางขึ้น การแขงขนัเพื่อแยงชงิตลาดและเพื่อ
ความอยูรอดจงึเขมขนขึ้นเปนเงาตามตวั

อยางไรกต็าม หากพจิารณาใหลกึลงไปจะเหน็วาการไปซื้อ หรอื
ควบรวมกจิการมเีหตผุลหลากหลายประเดน็มากกวาหวงัเฉพาะขนาด
ของธรุกจิ ซึ่งเปนผลตามมาจากการรวมกจิการ กลาวอกีนยัหนึ่งกค็อื
มูลเหตจุูงใจใหควบรวมกจิการมหีลากหลายกรณดีงันี้

1. รวมกิจการแลวทําใหมีชองทางการจําหนายสินคากวางขึ้น 
การบรหิารการขาย การโฆษณาสามารถทาํไดมปีระสทิธภิาพมากขึ้น
ตนทนุเฉลี่ยตอหนวยนอยลง การใชคลงัสนิคาและการกระจายสนิคาที่
ไดตนทนุเฉลี่ยลดลง กรณนีี้ตามตาํราเรยีกวา Sales Synergy ขออนญุาต
บัญญัติเปนภาษาไทยวา พลังรวมพิเศษตอการขาย ที่เรียกวา
พลงัรวมพเิศษเพราะคาํวา Synergy มคีวามหมายวา การรวมสิ่งสองสิ่ง
หรอืกระบวนการ 2 กระบวนการแลวไดผลลพัธมากกวาผลลพัธกรณี
ไมรวม หรอืที่เราชอบเรยีกวา 1+1 ไดมากกวา 2 สวนที่เกนิ 2 นี่แหละ
ครบัเปนผลลพัธพเิศษที่เกดิจากการรวมพลงั

2. เหตผุลของการควบรวมกจิการเพราะไดประโยชนเพิ่มขึ้นจาก
การใชเครื่องมอือปุกรณ สิ่งอาํนวยความสะดวกในการใหบรกิาร รวม
ทั้งการใชบุคลากรรวมกัน เพิ่มอํานาจในการซื้อวัตถุดิบ ซื้อสินคา 
ทาํใหตนทนุการผลติและตนทนุสนิคาลดลง กรณนีี้เรยีกวา พลังรวม
พิเศษตอการดําเนินงาน หรอื Operating Synergy

3. การควบรวมกจิการเพราะมโีอกาสใชโรงงาน เครื่องจกัร และ
อปุกรณการผลติรวมกนั การทาํวจิยัและพฒันารวมกนั ตลอดจนการ
มสีนิคาคงคลงัประเภทวตัถดุบิรวมกนั กรณนีี้เรยีกวา พลงัรวมพเิศษ
ตอการลงทนุ หรอื Investment Synergy

4. การควบรวมกิจการมีโอกาสได ประโยชนจากการใช 
ประสบการณ ความรูความสามารถของผูบรหิารระดบัสูงของบรษิทั

หนึ่งไปชวยแกปญหาให
อกีบรษิทัหนึ่ง ทาํใหผลการดาํเนนิงานของ
บริษัทที่มีปญหาดีขึ้น กรณีนี้เรียกวา พลังรวม
พิเศษจากผูบริหาร หรอื Management Synergy

นอกจากเหตผุลที่ไดประโยชนจากพลงัรวมพเิศษจงึทาํใหเกดิการ
ควบรวมแลว ทําใหธุรกิจเติบโตไดอยางรวดเร็ว ไดสวนแบงตลาด  
มากขึ้น กาํไรดขีึ้น ยงัมเีหตผุลอื่นๆ อกีหลายประการ เชน การมกีาํลงั
การผลติมากเกนิไปหรอืเกนิความจาํเปน (Over Capacity)  การรวม
ทาํใหไดใชกาํลงัการผลติสวนเกนิใหเกดิประโยชนเตม็ที่ การรวมเพื่อ
ใหไดประโยชนทางการเงิน เชนบริษัทที่ถูกรวมอาจมีขาดทุนสะสม
จาํนวนมาก รวมแลวกาํไรที่เพิ่มขึ้น สามารถใชประโยชนจากการใช
สทิธปิระโยชนทางภาษเีงนิไดนติบิคุคล (Income Tax) ของขาดทนุสะสม
ที่มีอยู นอกจากนี้ การรวมทําใหฐานะการเงินโดยรวมแข็งแกรงขึ้น 
สามารถลดหนี้ ตอรองอตัราดอกเบี้ยเงนิกูใหถูกลงหรอืเปลี่ยนแหลง
กูยมืเงนิใหมที่ทาํใหตนทนุการเงนิถูกลง เปนตน

แมวาการควบรวมกิจการเปนวิธีที่นิยมใชสรางอัตราการเจริญ
เติบโตของธุรกิจทางลัด แตก็มีธุรกิจจํานวนไมนอยที่ตองการขาย
กิจการเพื่อความอยู รอดและรักษาความสามารถในการแขงขัน      
บางบรษิทัตองขายกจิการเพื่อตองการเงนิไปใชหนี้ ขายเพราะอยูดีๆ  
มผีูเสนอใหราคาดมีากๆ หรอืขายธรุกจิที่ทาํกาํไรไมคุมคา หรอืธรุกจิ
ที่ไมสอดคลองกบักลยทุธธรุกจิหลกั หรอืขายธรุกจิเพราะไมมเีงนิทนุ
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เพยีงพอในการขยายธรุกจิเพื่อรกัษาสมรรถนะในการแขงขนั หากยงั
ดําเนินธุรกิจตอไป อาจประสบความเสียหายจากความเสียเปรียบ
ในการแขงขนั

เปนเรื่องแปลกแตจริง อะไรที่มีคุณอนันต ก็มักมีโทษมหันต      
จากผลสาํรวจที่ผานๆ มาปรากฏวา การควบรวมหรอืการซื้อกจิการ
สวนใหญประสบความลมเหลว ไมบรรลุเปาหมายหรือประโยชนที่
คาดหวงัได สาเหตแุหงความลมเหลวมาจากกรณตีางๆ ดงันี้

 1. ไปรวมหรอืซื้อธรุกจิที่ไมใชธรุกจิหลกัและไมมคีวามรูและ
ประสบการณในธรุกจินั้นๆ

 2.   ไปซื้อกจิการในตางประเทศที่ไมเขาใจสภาพแวดลอมทาง
ธรุกจิและกฎหมายที่เกี่ยวของของประเทศนั้นๆ รวมถงึไมมผีูบรหิาร
หรอืตวัแทนที่มคีวามพรอมจะไปดูแลผลประโยชนของกจิการที่ซื้อมา

 3. ปญหาเกิดจากขอจํากดัการเขาถงึขอมูลของกจิการที่ไป
ซื้อหรอืควบรวม ทาํใหตดัสนิใจภายใตขอมูลที่ไมเพยีงพอ

 4. หลายกรณีเกิดจากมีระยะเวลาสั้นเกินไปในการ
เขาไปตรวจสอบศึกษาสถานะของกิจการ (Due Diligence)  

ทาํใหมผีลตอการเสนอและตอรองราคา ซึ่งผลสวนใหญคอื
ซื้อกจิการในราคาแพงเกนิไป

 5. ปญหาจากผูบรหิารเกามอืไมถงึ หวัแขง็ ไม
ยอมรับการเปลี่ยนแปลง ทําใหเกิดปญหาในการ
บรหิารจดัการ โดยเฉพาะกรณคีวบรวมของกจิการที่
มขีนาดใกลเคยีงกนัที่ผูถอืหุนใหญและผูบรหิารระดบั
สงูของทั้งสองฝายยงัมผีลประโยชนและอาํนาจบรหิาร
จดัการอยู แตกตางจากกรณซีื้อกจิการสวนใหญหรอื
ทั้งหมดเพื่อควบรวม กรณนีี้อาจสะดวกงายดายกวา
ในการบรหิารจดัการเรื่องผูบรหิารและบคุลากร

ทําไมคณะกรรมการตองใหความสําคัญ

โดยที่การควบรวมหรือการซื้อกิจการตองใชเงินทุนสูง มีปจจัย
ความเสี่ยงและกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของมากมาย ตองใชความ
ระมัดระวังรอบคอบอยางมากในการอนุมัติใหดําเนินการ อํานาจ
อนุมัติในการทํารายการขึ้นอยูกับมติของผูถือหุน จึงเปนหนาที่ของ
คณะกรรมการที่จะตองกลั่นกรองดวยความละเอียดรอบคอบและ
ถี่ถวน ผูเชี่ยวชาญเรื่องการควบรวมกิจการจึงแนะนําแนวปฏิบัติที่
คณะกรรมการควรยดึถอืดงันี้

1. ควรมขีอมูลดานสภาพตลาดของกจิการที่จะไปควบรวม และ
ขอมูลสภาพการแขงขนัและคูแขงขนัที่เพยีงพอตอการพจิารณา

2. ตองประเมนิสมมตฐิาน กลยทุธธรุกจิและการตลาดที่สาํคญั
ดวยความละเอยีดรอบคอบ

3. ราคา และความสามารถในการจัดการกับการควบรวมหลัง
เจรจาตกลงสาํเรจ็

4. ตองประเมินและวิเคราะหความเสี่ยงตางๆ โดยละเอียด
และตองทดสอบความออนไหวของผลลัพธภายใตภาวการณตางๆ
(Sensitivity Analysis)

5.  ติดตามดูแลกระบวนการการตรวจสอบสถานะกิจการและ
โอก าสของการควบรวม

6.   ถามกีรรมการที่ไมเปนผูบรหิารหรอืมกีรรมการอสิระที่มคีวาม
รูและประสบการณชวยติดตามดูแลและชวยยืนยันความเปนไปได
ของรายการจะชวยสรางความมั่นใจการตดัสนิใจไดถกูตองมากยิ่งขึ้น
ขอนี้เหมอืนแนะนาํใหรูจกัใชกรรมการใหเปนประโยชน

7. หลงัจากตกลงควบรวมสาํเรจ็ คณะกรรมการตองกาํกบัดูแล
ใหการควบรวมมกีารบรหิารจดัการใหเหมาะสมราบรื่น โดยมปีระเดน็
ที่ควรใหความสาํคญัดงันี้

1. จัดสรรทรัพยากรใหกับกิจกรรมที่สามารถสรางมูลคา
เพิ่มใหกับกิจการในระยะสั้นกอน (Quick Wins)

2. ควบคุมกระบวนการส่ือสารกับนักลงทุน นักวิเคราะห
และผูมีสวนไดเสียอื่นๆ

3. การตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดโครงสรางองคกรและ
ตําแหนงตางๆ ของผูบริหารตองยึดถือหลักพื้นฐานทางธุรกิจ
มากกวาการเมืองในองคกร

บางทานอาจจะเห็นวา บทบาทคณะกรรมการที่ไปเกี่ยวของกับ
กจิกรรมการควบรวมกจิการตามที่กลาวมาขางตนเปนการไปกาวกาย
ฝายบริหารหรือแสดงเกินบทบาทหรือเปลา ตองเรียนวาไมใชเลย     
นะครบั เพราะหลกัการกาํกบัดูกจิการที่ดบีอกวา คณะกรรมการตอง
มคีวามรบัผดิชอบตอบรษิทัและผูถอืหุน ตองสรางกรอบโครงสรางการ
กาํกบัดแูลกจิการใหมั่นใจวา คณะกรรมการมสีวนรวมพจิารณาอนมุตัิ
แนวทาง กลยทุธธรุกจิของบรษิทัและมกีระบวนการตดิตามดูแลการ
บรหิารจดัการของฝายบรหิารอยางมปีระสทิธผิล 

อยาลมืนะครบัวา คณะกรรมการไมไดมบีทบาทกาํกบัดูแลใหฝาย
จดัการใหบรหิารกจิการใหเปนไปตามกฎหมายและมจีรยิธรรมเทานั้น 
ตองมบีทบาทกาํกบัดูแลใหบรหิารจดัการใหมกีาํไร มมีูลคาเพิ่มดวย

ทานผูอานที่สนใจเรื่องการควบรวมกจิการโดยละเอยีด สามารถ
ศกึษารายละเอยีดเพิ่มเตมิไดจากหนงัสอืการควบรวมกจิการ โอกาส
ของธุรกิจไทย เขียนโดยนักกฎหมายธุรกิจขั้นเทพคือคุณกิติพงศ
อรุพพีฒันพงษ  
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