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บทบาท

คณะกรรมการ
กับการควบรวมกิจการ

CG Corner

ยุทธ วรฉัตรธาร

ในแวดวงธุรกิจหรือวงการคา เรามักจะไดยินคําวา ปลาใหญกินปลาเล็ก

อยูบอยๆ และเปนที่เขาใจกันดีวาหมายถึง ธุรกิจขนาดใหญมีความ

ไดเปรียบกวาธุรกิจขนาดเล็ก การทําใหธุรกิจมีการเจริญเติบโตสูง

เพื่อใหธุรกิจมีขนาดใหญจึงเปนกลยุทธที่สําคัญ แตสรางใหธุรกิจ

เติบโตเร็วเพื่อใหมีความสามารถในการแขงขันในเวลาอันสั้นเปนเรื่อง

ไมงาย จึงนิยมใชวิธีซื้อกิจการหรือควบรวมกิจการเขาดวยกัน     

เหตุผลหลักก็เพื่อความอยูรอดและเพิ่มศักยภาพการแขงขัน

พฒันาการที่ทาํใหขนาดธรุกจิมคีวามสาํคญัมากขึ้น มาจากขนาด
ของตลาดใหญขึ้นอนัเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของจาํนวนประชากร  มา
จากการเปดเสรทีางการคา ซึ่งมผีลใหมกีารกดีกนัทางการคานอยลง
โอกาสทางการคาเปดกวางขึ้น การแขงขนัเพื่อแยงชงิตลาดและเพื่อ
ความอยูรอดจงึเขมขนขึ้นเปนเงาตามตวั

อยางไรกต็าม หากพจิารณาใหลกึลงไปจะเหน็วาการไปซื้อ หรอื
ควบรวมกจิการมเีหตผุลหลากหลายประเดน็มากกวาหวงัเฉพาะขนาด
ของธรุกจิ ซึ่งเปนผลตามมาจากการรวมกจิการ กลาวอกีนยัหนึ่งกค็อื
มูลเหตจุูงใจใหควบรวมกจิการมหีลากหลายกรณดีงันี้

1. รวมกิจการแลวทําใหมีชองทางการจําหนายสินคากวางขึ้น 
การบรหิารการขาย การโฆษณาสามารถทาํไดมปีระสทิธภิาพมากขึ้น
ตนทนุเฉลี่ยตอหนวยนอยลง การใชคลงัสนิคาและการกระจายสนิคาที่
ไดตนทนุเฉลี่ยลดลง กรณนีี้ตามตาํราเรยีกวา Sales Synergy ขออนญุาต
บัญญัติเปนภาษาไทยวา พลังรวมพิเศษตอการขาย ที่เรียกวา
พลงัรวมพเิศษเพราะคาํวา Synergy มคีวามหมายวา การรวมสิ่งสองสิ่ง
หรอืกระบวนการ 2 กระบวนการแลวไดผลลพัธมากกวาผลลพัธกรณี
ไมรวม หรอืที่เราชอบเรยีกวา 1+1 ไดมากกวา 2 สวนที่เกนิ 2 นี่แหละ
ครบัเปนผลลพัธพเิศษที่เกดิจากการรวมพลงั

2. เหตผุลของการควบรวมกจิการเพราะไดประโยชนเพิ่มขึ้นจาก
การใชเครื่องมอือปุกรณ สิ่งอาํนวยความสะดวกในการใหบรกิาร รวม
ทั้งการใชบุคลากรรวมกัน เพิ่มอํานาจในการซื้อวัตถุดิบ ซื้อสินคา 
ทาํใหตนทนุการผลติและตนทนุสนิคาลดลง กรณนีี้เรยีกวา พลังรวม
พิเศษตอการดําเนินงาน หรอื Operating Synergy

3. การควบรวมกจิการเพราะมโีอกาสใชโรงงาน เครื่องจกัร และ
อปุกรณการผลติรวมกนั การทาํวจิยัและพฒันารวมกนั ตลอดจนการ
มสีนิคาคงคลงัประเภทวตัถดุบิรวมกนั กรณนีี้เรยีกวา พลงัรวมพเิศษ
ตอการลงทนุ หรอื Investment Synergy

4. การควบรวมกิจการมีโอกาสได ประโยชนจากการใช 
ประสบการณ ความรูความสามารถของผูบรหิารระดบัสูงของบรษิทั

หนึ่งไปชวยแกปญหาให
อกีบรษิทัหนึ่ง ทาํใหผลการดาํเนนิงานของ
บริษัทที่มีปญหาดีขึ้น กรณีนี้เรียกวา พลังรวม
พิเศษจากผูบริหาร หรอื Management Synergy

นอกจากเหตผุลที่ไดประโยชนจากพลงัรวมพเิศษจงึทาํใหเกดิการ
ควบรวมแลว ทําใหธุรกิจเติบโตไดอยางรวดเร็ว ไดสวนแบงตลาด  
มากขึ้น กาํไรดขีึ้น ยงัมเีหตผุลอื่นๆ อกีหลายประการ เชน การมกีาํลงั
การผลติมากเกนิไปหรอืเกนิความจาํเปน (Over Capacity)  การรวม
ทาํใหไดใชกาํลงัการผลติสวนเกนิใหเกดิประโยชนเตม็ที่ การรวมเพื่อ
ใหไดประโยชนทางการเงิน เชนบริษัทที่ถูกรวมอาจมีขาดทุนสะสม
จาํนวนมาก รวมแลวกาํไรที่เพิ่มขึ้น สามารถใชประโยชนจากการใช
สทิธปิระโยชนทางภาษเีงนิไดนติบิคุคล (Income Tax) ของขาดทนุสะสม
ที่มีอยู นอกจากนี้ การรวมทําใหฐานะการเงินโดยรวมแข็งแกรงขึ้น 
สามารถลดหนี้ ตอรองอตัราดอกเบี้ยเงนิกูใหถูกลงหรอืเปลี่ยนแหลง
กูยมืเงนิใหมที่ทาํใหตนทนุการเงนิถูกลง เปนตน

แมวาการควบรวมกิจการเปนวิธีที่นิยมใชสรางอัตราการเจริญ
เติบโตของธุรกิจทางลัด แตก็มีธุรกิจจํานวนไมนอยที่ตองการขาย
กิจการเพื่อความอยู รอดและรักษาความสามารถในการแขงขัน      
บางบรษิทัตองขายกจิการเพื่อตองการเงนิไปใชหนี้ ขายเพราะอยูดีๆ  
มผีูเสนอใหราคาดมีากๆ หรอืขายธรุกจิที่ทาํกาํไรไมคุมคา หรอืธรุกจิ
ที่ไมสอดคลองกบักลยทุธธรุกจิหลกั หรอืขายธรุกจิเพราะไมมเีงนิทนุ
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เพยีงพอในการขยายธรุกจิเพื่อรกัษาสมรรถนะในการแขงขนั หากยงั
ดําเนินธุรกิจตอไป อาจประสบความเสียหายจากความเสียเปรียบ
ในการแขงขนั

เปนเรื่องแปลกแตจริง อะไรที่มีคุณอนันต ก็มักมีโทษมหันต      
จากผลสาํรวจที่ผานๆ มาปรากฏวา การควบรวมหรอืการซื้อกจิการ
สวนใหญประสบความลมเหลว ไมบรรลุเปาหมายหรือประโยชนที่
คาดหวงัได สาเหตแุหงความลมเหลวมาจากกรณตีางๆ ดงันี้

 1. ไปรวมหรอืซื้อธรุกจิที่ไมใชธรุกจิหลกัและไมมคีวามรูและ
ประสบการณในธรุกจินั้นๆ

 2.   ไปซื้อกจิการในตางประเทศที่ไมเขาใจสภาพแวดลอมทาง
ธรุกจิและกฎหมายที่เกี่ยวของของประเทศนั้นๆ รวมถงึไมมผีูบรหิาร
หรอืตวัแทนที่มคีวามพรอมจะไปดูแลผลประโยชนของกจิการที่ซื้อมา

 3. ปญหาเกิดจากขอจํากดัการเขาถงึขอมูลของกจิการที่ไป
ซื้อหรอืควบรวม ทาํใหตดัสนิใจภายใตขอมูลที่ไมเพยีงพอ

 4. หลายกรณีเกิดจากมีระยะเวลาสั้นเกินไปในการ
เขาไปตรวจสอบศึกษาสถานะของกิจการ (Due Diligence)  

ทาํใหมผีลตอการเสนอและตอรองราคา ซึ่งผลสวนใหญคอื
ซื้อกจิการในราคาแพงเกนิไป

 5. ปญหาจากผูบรหิารเกามอืไมถงึ หวัแขง็ ไม
ยอมรับการเปลี่ยนแปลง ทําใหเกิดปญหาในการ
บรหิารจดัการ โดยเฉพาะกรณคีวบรวมของกจิการที่
มขีนาดใกลเคยีงกนัที่ผูถอืหุนใหญและผูบรหิารระดบั
สงูของทั้งสองฝายยงัมผีลประโยชนและอาํนาจบรหิาร
จดัการอยู แตกตางจากกรณซีื้อกจิการสวนใหญหรอื
ทั้งหมดเพื่อควบรวม กรณนีี้อาจสะดวกงายดายกวา
ในการบรหิารจดัการเรื่องผูบรหิารและบคุลากร

ทําไมคณะกรรมการตองใหความสําคัญ

โดยที่การควบรวมหรือการซื้อกิจการตองใชเงินทุนสูง มีปจจัย
ความเสี่ยงและกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของมากมาย ตองใชความ
ระมัดระวังรอบคอบอยางมากในการอนุมัติใหดําเนินการ อํานาจ
อนุมัติในการทํารายการขึ้นอยูกับมติของผูถือหุน จึงเปนหนาที่ของ
คณะกรรมการที่จะตองกลั่นกรองดวยความละเอียดรอบคอบและ
ถี่ถวน ผูเชี่ยวชาญเรื่องการควบรวมกิจการจึงแนะนําแนวปฏิบัติที่
คณะกรรมการควรยดึถอืดงันี้

1. ควรมขีอมูลดานสภาพตลาดของกจิการที่จะไปควบรวม และ
ขอมูลสภาพการแขงขนัและคูแขงขนัที่เพยีงพอตอการพจิารณา

2. ตองประเมนิสมมตฐิาน กลยทุธธรุกจิและการตลาดที่สาํคญั
ดวยความละเอยีดรอบคอบ

3. ราคา และความสามารถในการจัดการกับการควบรวมหลัง
เจรจาตกลงสาํเรจ็

4. ตองประเมินและวิเคราะหความเสี่ยงตางๆ โดยละเอียด
และตองทดสอบความออนไหวของผลลัพธภายใตภาวการณตางๆ
(Sensitivity Analysis)

5.  ติดตามดูแลกระบวนการการตรวจสอบสถานะกิจการและ
โอก าสของการควบรวม

6.   ถามกีรรมการที่ไมเปนผูบรหิารหรอืมกีรรมการอสิระที่มคีวาม
รูและประสบการณชวยติดตามดูแลและชวยยืนยันความเปนไปได
ของรายการจะชวยสรางความมั่นใจการตดัสนิใจไดถกูตองมากยิ่งขึ้น
ขอนี้เหมอืนแนะนาํใหรูจกัใชกรรมการใหเปนประโยชน

7. หลงัจากตกลงควบรวมสาํเรจ็ คณะกรรมการตองกาํกบัดูแล
ใหการควบรวมมกีารบรหิารจดัการใหเหมาะสมราบรื่น โดยมปีระเดน็
ที่ควรใหความสาํคญัดงันี้

1. จัดสรรทรัพยากรใหกับกิจกรรมที่สามารถสรางมูลคา
เพิ่มใหกับกิจการในระยะสั้นกอน (Quick Wins)

2. ควบคุมกระบวนการส่ือสารกับนักลงทุน นักวิเคราะห
และผูมีสวนไดเสียอื่นๆ

3. การตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดโครงสรางองคกรและ
ตําแหนงตางๆ ของผูบริหารตองยึดถือหลักพื้นฐานทางธุรกิจ
มากกวาการเมืองในองคกร

บางทานอาจจะเห็นวา บทบาทคณะกรรมการที่ไปเกี่ยวของกับ
กจิกรรมการควบรวมกจิการตามที่กลาวมาขางตนเปนการไปกาวกาย
ฝายบริหารหรือแสดงเกินบทบาทหรือเปลา ตองเรียนวาไมใชเลย     
นะครบั เพราะหลกัการกาํกบัดูกจิการที่ดบีอกวา คณะกรรมการตอง
มคีวามรบัผดิชอบตอบรษิทัและผูถอืหุน ตองสรางกรอบโครงสรางการ
กาํกบัดแูลกจิการใหมั่นใจวา คณะกรรมการมสีวนรวมพจิารณาอนมุตัิ
แนวทาง กลยทุธธรุกจิของบรษิทัและมกีระบวนการตดิตามดูแลการ
บรหิารจดัการของฝายบรหิารอยางมปีระสทิธผิล 

อยาลมืนะครบัวา คณะกรรมการไมไดมบีทบาทกาํกบัดูแลใหฝาย
จดัการใหบรหิารกจิการใหเปนไปตามกฎหมายและมจีรยิธรรมเทานั้น 
ตองมบีทบาทกาํกบัดูแลใหบรหิารจดัการใหมกีาํไร มมีูลคาเพิ่มดวย

ทานผูอานที่สนใจเรื่องการควบรวมกจิการโดยละเอยีด สามารถ
ศกึษารายละเอยีดเพิ่มเตมิไดจากหนงัสอืการควบรวมกจิการ โอกาส
ของธุรกิจไทย เขียนโดยนักกฎหมายธุรกิจขั้นเทพคือคุณกิติพงศ
อรุพพีฒันพงษ  
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