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บทบาท คณะกรรมการ
         กับการควบรวมกิจการ

Board Opinion

ในแวดวงธุรกิจหรือวงก�รค้� เร�มักจะได้ยิน
คำ�ว�่ ปล�ใหญ่กินปล�เล็กอยู่บ่อยๆ และเป็น
ที่เข้�ใจกันดีว่�หม�ยถึง ธุรกิจขน�ดใหญ่มีคว�ม
ได้เปรียบกว่�ธุรกิจขน�ดเล็ก ก�รทำ�ให้ธุรกิจมี
ก�รเจริญเติบโตสูงเพื่อให้ธุรกิจมีขน�ดใหญ่จึง
เป็นกลยุทธ์ที่สำ�คัญ แต่สร้�งให้ธุรกิจเติบโตเร็ว
เพื่อให้มีคว�มส�ม�รถในก�รแข่งขันในเวล�อันส้ัน
เป็นเรื่องไม่ง่�ย จึงนิยมใช้วิธีซื ้อกิจก�รหรือ
ควบรวมกิจก�รเข้�ด้วยกัน เหตุผลหลักก็เพื่อ
คว�มอยู่รอดและเพิ่มศักยภ�พก�รแข่งขัน

พัฒน�ก�รที่ทำ�ให้ขน�ดธุรกิจมีคว�มสำ�คัญ
ม�กขึ้น ม�จ�กขน�ดของตล�ดใหญ่ขึ้นอันเนื่อง
ม�จ�กก�รเพ่ิมข้ึนของจำ�นวนประช�กร ม�จ�กก�ร
เปิดเสรีท�งก�รค้� ซ่ึงมีผลให้มีก�รกีดกันท�งก�รค้�
น้อยลงโอก�สท�งก�รค้�เปิดกว้�งข้ึน ก�รแข่งขัน
เพื่อแย่งชิงตล�ดและเพื่อคว�มอยู่รอดจึงเข้มข้น
ขึ้นเป็นเง�ต�มตัว อย�่งไรก็ต�มห�กพิจ�รณ�ให้
ลึกลงไปจะเห็นว่�ก�รไปซื้อ หรือควบรวมกิจก�ร
มีเหตุผลหล�กหล�ยประเด็นม�กกว่�หวังเฉพ�ะ
ขน�ดของธรุกิจ ซึ่งเป็นผลต�มม�จ�กก�รรวม
กิจก�ร กล่�วอีกนัยหนึ่ง ก็คือมูลเหตุจูงใจให้ควบ
รวมกิจก�รมีหล�กหล�ยกรณีดังนี้

1. รวมกิจก�รแล้วทำ�ให้มีช่องท�งก�รจำ�หน่�ย
สินค้�กว้�งข้ึน ก�รบริห�รก�รข�ยและก�รโฆษณ�
ส�ม�รถทำ�ได้มีประสิทธิภ�พม�กขึ้น ต้นทุนเฉลี่ย
ต่อหน่วยน้อยลง ก�รใช้คลังสินค้�และก�รกระจ�ย
สินค้�ที่ได้ต้นทุนเฉลี่ยลดลง กรณีนี้ต�มตำ�ร�

เรียกว่� “Sales Synergy” โดยขออนุญ�ตบัญญัติ
เป็นภ�ษ�ไทยว่� “พลังร่วมพิเศษต่อก�รข�ย” ท่ีเรียก
ว�่พลังร่วมพิเศษเพร�ะคำ�ว�่ Synergy มีคว�ม
หม�ยว่� ก�รรวมสิ่งสองสิ่งหรือกระบวนก�ร 2 
กระบวนก�รแล้วได้ผลลัพธ์ม�กกว่�ผลลัพธ์กรณี
ไม่รวม หรือที่เร�ชอบเรียกว่� 1+1 ได้ม�กกว่� 
2 ส่วนที่เกิน 2 นี่แหละครับเป็นผลลัพธ์พิเศษที่
เกิดจากการรวมพลัง

2. เหตุผลของก�รควบรวมกิจก�รเพร�ะได้ประโยชน์
เพิ่มขึ้นจ�กก�รใช้เครื่องมืออุปกรณ์สิ่งอำ�นวย
คว�มสะดวกในก�รให้บริก�ร รวมท้ังก�รใช้บุคล�กร
ร่วมกัน เพิ่มอำ�น�จในก�รซื้อวัตถุดิบ ซื้อสินค�้
ทำ�ให้ต้นทุน ก�รผลิตและต้นทุนสินค้�ลดลง กรณี
น้ีเรียกว่� พลังร่วมพิเศษต่อก�รดำ�เนินง�น หรือ 
Operating Synergy

3. ก�รควบรวมกิจก�รเพร�ะมีโอก�สใช้โรงง�น
เครื่องจักร และอุปกรณ์ก�รผลิตร่วมกันก�รทำ�วิจัย 
และพัฒน�ร่วมกัน ตลอดจนก�รมีสินค้�คงคลัง
ประเภทวัตถุดิบร่วมกัน กรณีนี้เรียกว�่ พลังร่วม
พิเศษต่อก�รลงทุน หรือ Investment Synergy

4. ก�รควบรวมกิจก�รมีโอก�สได้ประโยชน์จ�ก
ก�รใช้ประสบก�รณ์ คว�มรู้คว�มส�ม�รถของผู้
บริห�รระดับสูงของบริษัทหนึ่งไปช่วยแก้ปัญห�
ให้อีกบริษัทหน่ึง ทำ�ให้ผลก�รดำ�เนินง�นของบริษัท
ที่มีปัญห�ดีขึ้น กรณีนี้เรียกว่� พลังร่วมพิเศษ
จ�กผู้บริห�ร หรือ Management Synergy 

นอกจ�กเหตุผลที่ได้ประโยชน์จ�กพลังร่วม
พิเศษซึ่งทำ�ให้เกิดก�รควบรวมแล้ว ยังทำ�ให้ธุรกิจ
เติบโตได้อย่�งรวดเร็ว และได้ส่วนแบ่งตล�ดม�กข้ึน 
กำ�ไรดีขึ้นยังมีเหตุผลอื่นๆ อีกหล�ยประก�ร เช่น 
ก�รมีกำ�ลังก�รผลิตม�กเกินไปหรือเกินคว�ม
จำ�เป็น (Over Capacity) ก�รรวมทำ�ให้ได้ใช้
กำ�ลังก�รผลิตส่วนเกินให้เกิดประโยชน์เต็มที่ ก�ร
รวมเพื่อให้ได้ประโยชน์ท�งก�รเงิน เช่นบริษัท
ท่ีถูกรวมอ�จมีข�ดทุนสะสมจำ�นวนม�ก รวมแล้ว
กำ�ไรที่เพิ่มขึ้น ส�ม�รถใช้ประโยชน์จ�กก�รใช ้
สิทธิประโยชน์ท�งภ�ษีเงินได้นิติบุคคล (Income 
Tax) ของข�ดทุนสะสมที่มีอยู่ นอกจ�กนี้ก�รรวม
กิจกรรมทำ�ให้ฐ�นะก�รเงินโดยรวมแข็งแกร่งขึ้น
ส�ม�รถลดหนี้ และต่อรองอัตร�ดอกเบี้ยเงินกู้ให้
ถูกลงหรือเปลี่ยนแหล่งกู้ยืมเงินใหม่ที่ทำ�ให้ต้นทุน
ก�รเงินถูกลงด้วย

แม้ว่�ก�รควบรวมกิจก�รเป็นวิธีท่ีนิยมใช้
สร้างอัตร�ก�รเจริญเติบโตของธุรกิจท�งลัด 
แต่ก็มีธุรกิจจำ�นวนไม่น้อยที่ต้องก�รข�ยกิจก�ร
เพื่อคว�มอยู่รอดและรักษ�คว�มส�ม�รถในก�ร
แข่งขันบ�งบริษัทต้องข�ยกิจก�รเพื่อต้องก�รเงิน
ไปใช้หนี้ ขายกิจการเพราะอยู่ดีๆ มีผู้เสนอให้
ร�ค�ดีม�กๆ หรือข�ยธุรกิจที่ทำ�กำ�ไรไม่คุ้มค่� 
หรือธุรกิจที่ไม่สอดคล้องกับกลยุทธ์ธุรกิจหลัก 
หรือข�ยธุรกิจเพร�ะไม่มีเงินทุนเพียงพอในก�ร
ขย�ยธุรกิจเพื่อรักษ�สมรรถนะในก�รแข่งขัน 
ห�กยังดำ�เนินธุรกิจต่อไป อ�จประสบคว�มเสีย
ห�ยจ�กคว�มเสียเปรียบในก�รแข่งขัน

โดย คุณยุทธ  วรฉัตรธาร
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เป็นเรื่องแปลกแต่จริง อะไรที่มีคุณอนันต์ ก็
มักมีโทษมหันต์ จ�กผลสำ�รวจท่ีผ่�นๆม�ปร�กฏว่� 
ก�รควบรวมหรือก�รซื้อกิจก�รส่วนใหญ่ประสบ
คว�มล้มเหลว ไม่บรรลุเป้�หม�ยหรือประโยชน์
ที่ค�ดหวังได้ ส�เหตุแห่งคว�มล้มเหลวม�จ�ก
กรณีต่�งๆ ดังนี้

1. ไปรวมหรือซื้อธรุกิจที่ไม่ใช่ธรุกิจหลักและไม่ม ี
คว�มรู้ และประสบก�รณ์ในธุรกิจนั้นๆ

2. ไปซื้อกิจก�รในต่�งประเทศที่ไม่เข้�ใจสภ�พ
แวดล้อมท�งธุรกิจและกฎหม�ยที่เกี่ยวข้องของ
ประเทศนั้นๆ รวมถึงไม่มีผู้บริห�รหรือตัวแทนที่
มีคว�มพร้อมจะไปดูแลผลประโยชน์ของกิจก�รที่
ซื้อม�

3. ปัญห�เกิดจ�กข้อจำ�กัดก�รเข้�ถึงข้อมูลของ
กิจก�รที่ไปซื้อหรือควบรวม ทำ�ให้ตัดสินใจภ�ย
ใต้ข้อมูลที่ไม่เพียงพอ

4. หล�ยกรณีเกิดจ�กมีระยะเวล�ส้ันเกินไปในก�ร
เข้�ไปตรวจสอบศึกษ�สถ�นะของกิจก�ร (Due 
Diligence) ทำ�ให้มีผลต่อก�รเสนอและต่อรอง
ร�ค� ซึ่งผลส่วนใหญ่คือซื้อกิจก�รในร�ค�แพง
เกินไป

5. ปัญห�จ�กผู้บริห�รเก่�มือไม่ถึง หัวแข็ง ไม่
ยอมรับก�รเปลี่ยนแปลง ทำ�ให้เกิดปัญห�ใน
ก�รบริห�รจัดก�ร โดยเฉพ�ะกรณีควบรวมของ
กิจก�รที่มีขน�ดใกล้เคียงกันที่ผู้ถือหุ้นใหญ่และ

ผู้บริห�รระดับสูงของท้ังสองฝ่�ยยังมีผลประโยชน์
และอำ�น�จบริห�รจัดก�รอยู่ แตกต่�งจ�กกรณี
ซ้ือกิจก�รส่วนใหญ่หรือท้ังหมด เพ่ือควบรวม กรณีนี้
อาจสะดวกง่ายดายกว่าในการบริหารจัดการเรื่อง
ผู้บริห�รและบุคล�กร

ทำ�ไมคณะกรรมก�รต้องให้
คว�มสำ�คัญ

โดยที่ก�รควบรวมหรือก�รซื้อกิจก�รต้องใช้
เงินทุนสูง มีปัจจัยคว�มเสี่ยงและกฎหม�ยต�่งๆ 
ที่เกี่ยวข้องม�กม�ย ต้องใช้คว�มระมัดระวัง
รอบคอบอย่�งม�กในก�รอนุมัติให้ดำ�เนินก�ร 
อำ�น�จอนุมัติในก�รทำ�ร�ยก�รขึ้นอยู่กับมติของผู้
ถือหุ้น จึงเป็นหน้�ที่ของคณะกรรมก�รที่จะต้อง
กล่ันกรองด้วยคว�มละเอียดรอบคอบและถี่ถ้วน 
ดังนั้นผู้เชี่ยวช�ญเรื่องก�รควบรวมกิจก�รจึง
แนะนำ�แนวปฏิบัติที่คณะกรรมก�รควรยึดถือดังนี้

1. ควรมีข้อมูลด้�นสภ�พตล�ดของกิจก�รที่จะ
ไปควบรวม และข้อมูลสภ�พก�รแข่งขันและ
คู่แข่งขันที่เพียงพอต่อก�รพิจ�รณ�

2. ต้องประเมินสมมติฐ�น กลยุทธ์ธุรกิจและ
ก�รตล�ดที่สำ�คัญด้วยคว�มละเอียดรอบคอบ

3. ร�ค�และคว�มส�ม�รถในก�รจัดก�รกับก�ร
ควบรวมหลังเจรจ�ตกลงสำ�เร็จ

4. ต้องประเมินและวิเคร�ะห์คว�มเส่ียงต่�งๆ โดย
ละเอียดและต้องทดสอบคว�มอ่อนไหวของผลลัพธ์
ภ�ยใต้ภ�วก�รณ์ต�่งๆ (Sensitivity Analysis)

5. ติดต�มดูแลกระบวนก�รก�รตรวจสอบสถ�นะ
กิจก�รและโอก�สของก�รควบรวม

6. ถ�้มีกรรมก�รที่ไม่เป็นผู้บริห�รหรือมีกรรมก�ร
อิสระที่มีคว�มรู้และประสบก�รณ์ช่วยติดต�ม
ดูแลและช่วยยืนยันคว�มเป็นไปได้ของร�ยก�ร
จะช่วยสร้�งคว�มมั่นใจก�รตัดสินใจได้ถูกต้อง
ม�กยิ่งขึ้น ข้อนี้เหมือนแนะนำ�ให้รู้จักใช้กรรมก�ร
ให้เป็นประโยชน์

7. หลังจ�กตกลงควบรวมสำ�เร็จ คณะกรรมก�ร
ต้องกำ�กับดูแลให้ก�รควบรวมมีก�รบริห�รจัดก�ร
ให้เหม�ะสมร�บรื่น โดยมีประเด็นที่ควรให้คว�ม
สำ�คัญดังนี้

7.1. จัดสรรทรัพย�กรให้กับกิจกรรมท่ีส�ม�รถ
สร้�งมูลค่�เพิ่มให้กับกิจก�รในระยะสั้นก่อน 
(Quick Wins)
7.2. ควบคุมกระบวนก�รสื่อส�รกับนักลงทุน 
นักวิเคร�ะห์และผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ
7.3. ก�รตัดสินใจเกี่ยวกับก�รจัดโครงสร้�ง
องค์กรและตำ�แหน่งต่�งๆ ของผู้บริห�ร
ต้องยึดถือหลักพื้นฐ�นท�งธุรกิจม�กกว่�
ก�รเมืองในองค์กร

บ�งท่�นอ�จจะเห็นว่� บทบ�ทคณะกรรมก�ร
ท ี่ไปเกี่ยวข้องกับกิจกรรมก�รควบรวมกิจก�รต�ม
ที่กล่�วม�ข้�งต้นเป็นก�รไปก้�วก่�ยฝ่�ยบริห�ร
หรือแสดงเกินบทบ�ทหรือเปล่� ต้องเรียนว่�
ไม่ใช่เลยนะครับ เพร�ะหลักก�รกำ�กับดูกิจก�ร
ที่ดีบอกว่� คณะกรรมก�รต้องมีคว�มรับผิดชอบ
ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้น ต้องสร�้งกรอบโครงสร้�ง
ก�รกำ�กับดูแลกิจก�รให้มั่นใจว่� คณะกรรมก�ร
มีส่วนร่วมพิจ�รณ�อนุมัติแนวท�ง กลยุทธ์ธุรกิจ
ของบริษัทและมีกระบวนก�รติดต�มดูแลก�ร
บริห�รจัดก�รของฝ�่ยบริห�รอย�่งมีประสิทธิผล

อย่�ลืมนะครับว่� คณะกรรมก�รไม่ได้มีบทบ�ท
กำากับดูแลให้ฝ่ายจัดการให้บริหารกิจการให้เป็น
ไปต�มกฎหม�ยและมีจริยธรรมเท่�นั้น ต้องมี
บทบ�ทกำ�กับดูแลให้บริห�รจัดก�รให้มีกำ�ไร มีมูลค่�
เพิ่มด้วย 

ท่านผู้อ่านท่ีสนใจเร่ืองการควบรวมกิจการโดยละเอียด 
สามารถศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหนังสือการควบ
รวมกิจการ โอกาสของธุรกิจไทย เขียนโดยนักกฎหมาย

ธุรกิจขั้นเทพคือ คุณกิติพงศ์ อุรพีพัฒนพงษ์
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The role of Board 
of Directors in a

business 
merger
By Mr. Yuth Vorachattarn

In business or commerce, we often hear 
an idiom “a big fish eats a small fish”. It is well 
understood that a large business has a competitive
advantage over a small business. Thus, increasing 
a business is a key strategy. is However, it is not 
easy to increase the size of a business in order 
to improve competitiveness in a short time. 
Therefore, taking over or merging a business 
is often an approach for business survival and 
increasing competitiveness.

The key development, which makes the 
size of a business, has more important is the 
expanding market resulting from the establishment 
of a free trade area. In such areas, there is a low 
tariff barrier and more trade opportunities and 
the competition for market share and business 
survival is inevitably fiercer. Nevertheless, there 
are several reasons behind merging a business 
rather than increasing the size of a business. 
The factors supporting the merger option are  
diverse but supported through synergy, which 
is the integration of two things or processes, 
with the results of integration, being greater 
than separation. It is so called 1+1 is more than 
2. The result of higher than 2 is the extra result
of synergy. The synergies emanating from 
mergers include:

1. Sales synergy:  It presents a broader channel
for product distribution, sales management and 
advertisement are more efficient, making cost 
per unit lower and the cost for warehouse and 
distribution less.

2. Operating synergy: It offers higher benefits
from combining the use of tools and facilities 
for administrative functions, including combining 
personnel and increased bargaining power 
in  purchasing  raw  material  and  products. 
As a result, the production cost is decreased. 

3. Investment synergy: Greater opportunities  to
combine use of factories, machines, and 
production tools together, as well as conduct 
mutual research and development. 

4. Management synergy: The benefits of
experience, knowledge and expertise of the 
senior management of a company for another 

company potentially increases the performance 
of the company.

Other factors supporting mergers are  rapid 
grow of the business, higher market share and 
increased profit. Mergers also provide the 
potential to utilize overcapacity or provide 
specific financial benefits. Regarding the latter, 
a company may merge with another company 
that has an accumulated loss. The merger 
results in a higher profit, with the company 
benefiting from the income tax write off from the 
accumulated loss. Moreover, the merger could 
also strengthen the overall financial status of the 
companies involved by decreasing debt, or 
providing bargaining power when negotiating for 
lower interest credit or changing a credit source 
to decrease a financial cost. 

Although merger is a popular approach as 
a shortcut for rapid business growth, many 
businesses have to be merged in order to 
survive or to maintain business competitiveness. 
Some companies have to sell their business 
because they need money to pay off debts, 
others sell as a result of a lucrative offer, some 
sell companies that are not profitable or not 
relevant with the core business and some 
companies sell their operations because they do 
not have sufficient capital to expand the business 
and could go bankrupt as a result of being in a 
disadvantageous situation. 

It is strange but true that something with a 
great benefit often comes with great danger. 
According to past surveys, most mergers fail or 
do not meet their expectations. The causes of 
failures are as follows: 

1. The merger or takeover involves a non-core
business and the new management lacks the 
knowledge and experience in that business. 

2. The transaction is with an overseas operation
and the new management does not understand 
the new business environment nor is familiar 
with the related laws in that country. Moreover, 
there is no management or representative to 
supervise the business. 

3. Limited access to the data of the company
or business that they have merged with. As a 
result, decisions are made based on insufficient 
information. 

4. Many mergers are completed in a short period
with a proper due diligence being undertaken. As 
result, the buyer often tends to overpay. 

5. Some problems are due to the senior
management’s lack of expertise and inability to  
accept change, especially in the case of mergers 
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of businesses of the same size. In that case, the 
major shareholders and senior management of 
the two companies still have the interest and 
administrative power. It is different in cases in 
which one company completely takes over the 
other company. In that scenario, it is easier to 
manage the management and personnel. 

Why does it matter for the 
Board? 

Carrying out a merger requires large capital. 
It is also risky and entails dealing with various 
laws. Thus, the approval process for a merger 
must carefully be done. The approval is dependent 
on the shareholders’ resolution. Thus, it is the 
role of the Board of Directors to scrutinize the 
deal. An expert in mergers has provided a 
guideline for the boards to follow:  

1. The board should have sufficient information
about market circumstances of the business 
that the company wants to merge with, including 
competition and details on its competitors. 

2. Carefully assess the key assumption, busi-
ness strategy and marketing. 

3. Price and capability to manage the merger
after the deal is successful. 

4. Assess and analyze the risks involved in
detail; carry out a sensitivity analysis under 
different scenarios. 

5. Monitor the auditing process of the business
status and opportunities associated with the  
merger. 

6.  Appoint a non-executive director or independent
director that has knowledge and experience to 
monitor the deal. This will increase the confidence 
in making the right decision. 

7. After the merger is successfully completed,
the board must take a supervisory role in ensuring 
that the management change is smooth. They 
should focus on the following issues:

7.1. Allocate resources for the activities that 
can generate added value for the business 
in a short term first (quick wins).
7.2. Control the communication process 
with the investors, analysts and other 
stakeholders.
7.3. Decisions  related  to  the  structure 
and positions in the organization of the 
management has to be based on business 
rather than politics. 

Some readers may think that the role of 
board in taking over a business as mentioned 
above overlap with the management or is excessive. 

Actually, the principle of corporate governance 
states that the Board of Directors have to be 
responsible for the company and shareholders; 
they have to create a framework of corporate 
governance to ensure that the board is involved 
in the approval of a business strategy of the 
company and the effective monitoring process 
of the administration of the management 

Do not forget that the role of the Board of 
Directors is not just to supervise the management 
to ensure compliance laws and ethics, they also 
have the role of supervising the management 
to ensure that the organization is profitable and 
has added value. 

interest the reader,who in exploring more information 
on the issue of taking over a business, can find additional 
information in the book “Merger, the Opportunity of Thai 
Business” by Mr.Kitipong Urapipatpong, a guru in 

business law. 
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