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การรวมกิจการ (Merger)

Business Cycle : กอตั้ง

รุงเรืองุ

ขยายตัว ภายในขยายตว ภายใน

ภายนอกภายนอก

ลมเหลว
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ลมเหลว



การขยายตัวจากภายใน (Internal Expansion)

เงินทุน : ภายใน กําไรสะสม  คาเสื่อมราคา

ภายนอก การกอหนี้

หุนทุนุ ุ
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การขยายตวัจากภายนอก (External Expansion)

ื้ ิ ั  ิ ั ื่ ั้1.  การซือสินทรัพยจากบริษัทอืน ทังหมด

บางสวน   ไมเอาหนี้

2.  รวมกิจการกับบริษัทอื่น โดย

Take Over เจรจาระหวางผูบริหารของบริษัทผูซื้อและผูขาย โดยหลังรวมแลวผูซื้ออยูรอด 

ั โ ั้ ิ ั  ี้ ิ   ํ ิ   ี ี รับโอนทังสินทรัพยและหนีสินของผูขาย ผูขายหยุดดําเนินงาน ถาเจรจาดวยดี เรียกวา 

Friendly Takeover แตถามีปญหา  เรียกวา Hostile Takeover นําไปสูการทํา

้ โ ้ ้ ้Tender Offer ซื้อหุนสามัญจากผูถือหุนโดยตรงทัง้ผูซื้อและผูขายอยูรอด  ผูซื้อเปนผูถือหุน

ขางมาก ควบคุมบริษัทที่ขายหุนให 
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รูปแบบของการรวมกิจการ

1.  Merger  รวมกิจการระหวา 2 บริษัทที่มีขนาดตางกัน เหลือ 1 บริษัท

A + B = A Takeover

2.  Consolidation  รวมระหวาง 2 บริษัทหรือมากกวา แตเปนบริษัทในกลุมเดียวกัน  

ขนาดใกลเคียงกัน เมื่อรวมกันแลว เปลี่ยนชื่อใหม ออกหุนสามัญใหมุ ญ

A + B = C

3.  Holding Companies  รวมโดยที่บริษัทหนึ่งซื้อหุนสามัญของอีกบริษัทหนึ่ง(หรือหลาย

บริษัท) ในจํานวนที่ทําใหเปนผูถือหุนใหญู ุ ญ

A B Tender offer
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การซื้อหุนอาจทําได โดย

ซื้อจากตลาดหลักทรพัย ถาเปนบริษัทมหาชน หรือ

ซื้อจากผูถือหุนสามญัโดยตรง

ลักษณะของบริษัทที่มักถูก takeover มัก

1.  มีภาระผูกพนัมาก (กอหนี้มาก)  ลงทุนดวยหุนสามัญนอย

2.  ผูถือหุนสามัญมากราย และอยูในตลาดหลักทรพัย
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ขอดีของ Holding Company

1.   ใชเงินไมมากนักในการควบคุมบริษัทที่ตองการ

2.   การดาํเนนิงานแยกจากกัน  บรษิัทที่ควบคมุไดรบัเงินปนผลจาก

บริษัทยอย

ิ  ั3. เกิดความคลองตัวสูง

 ีขอเสียของ Holding Company :

่ ้ เงินปนผลทีไ่ดตองเสียภาษีซ้ําซอน
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         บริษัทไกสวรรคจํากัด

หนี้สิน 66หนสน 66

หุนสามัญ 40

รวม 106

   บริษัทขนมหวานจํากัด   บรษทขนมหวานจากด

หนี้สิน   50

หุนสามัญ   53
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รวม 103



         บริษัทนคราจํากัด

เงินลงทุนระยะยาว หนี้สินระยะยาว  15

หุนสามัญ บริษัทไกสวรรคจํากัด     10 หุนสามัญ 8.25

 ั ิ ั ํ ัหุนสามัญ บริษัทขนมหวานจํากัด           13.25

รวม     23.25 รวม 23.25
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เหตุผลในการควบรวมกิจการ (Rational for Mergers)

1.  Synergy  การเพิ่มมลูคากิจการ  1 + 2 = 5 (Operating Economics,Financialy gy ู ( p g ,

Economics,Differential Efficiency,Increase market power)

2.   Tax consideration

3.   Purchase of assets below their replacement costp

4.   Diversification

5.   Manager’s personal incentives
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ปจจยักําหนดอัตราการแลกเปลี่ยน (Exchange rate)

1.   Quantitative Factors : EPS P / E ratio

Dividend

Mkt Price Book Value

NWCNWC

Value of the Firm

2.   Qualitative Factors : ความสามารถของผูบริหาร

เทคนิคการผลิต (Know how) การวิจัย
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Investment Banker

1.   Analysis of Merger : DCF

NOPLAT

MMA

2.   Bid Price

3.   Post merger control
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4.   Structure the takeover bid



บริษัทX กําลังพิจารณาจะรวมกับบริษัทY ดวยการแลกหุนสามัญ โดยบริษัทXอยู

รอด ขอมลกอนการรวมกิจการเปนดังนี้รอด ขอมูลกอนการรวมกจการเปนดงน

บริษัท X บริษัท Y

กําไรสุทธิ (ลานบาท)    20         5

จํานวนหุนสามัญ (ลานหุน)     5          2

EPS (บาท)     4        2.5

Mkt P. 60 30

P / E ti 15 12
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P / E ratio 15 12



่ถาราคาที่บริษัท X เสนอคือ 20 บาทตอ 1 หุนของบริษัท Y

ั ป ี่ ื้ อัตราแลกเปลียน = ราคาเสนอซือ / ราคาหุน X

= 20 / 60 = 0 33= 20 / 60 = 0.33

จํานวนหุนสามัญที่ X ตองออกให Y = 0.33 (2)   =  0.66ุ ญ

จํานวนหุนสามัญทั้งหมดหลังรวม = 5.66  ลานหุน

EPS ของ X หลังรวม = 4.42  บาท

EPS ของ Y = 0.33 (4.42)     
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=        1.46



ถา X เสนอราคา 20 บาทตอหุน ก็จะไมสามารถตกลงได เพราะ Y 

ี ป ี  ื  ป ) ั ั ้เสียเปรียบมาก (EPS ของผูถือหุน Y ลดลงจาก 2.5 เปน 1.46) ดังนัน

ในการตอรอง อาจพิจารณาราคาอื่นอีก เชน 30 บาทตอหุน และ 45 

บาทตอหุน การพิจารณาจะเปนดังนี้
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20 30 45

อัตราแลกเปลีย่น 0 33 0 5 0 75อตราแลกเปลยน 0.33 0.5 0.75

จํานวนหุนสามัญที่ Xตองออกให Y 0.66 1 1.5

EPS ของ Y 1.46 2.09 2.89

กาํไรสทุธิ (ลานบาท) 25 25 25

จํานวนหนสามัญ (ลานหน) 5 66   6 6 5จานวนหุนสามญ (ลานหุน) 5.66   6 6.5

EPS (บาท) 4.42 4.17 3.85

Mkt P. (บาท) 60 60 60
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P/ E ratio 13.57 14.39 15.58



่ ึ้ ไ ถาอัตราการเพิมขึนของกําไร (Growth rate) เปน X  =  5% ,   Y   = 10%

หลังรวมกิจการแลว G th t  จะเปนหลงรวมกจการแลว Growth rate จะเปน

บริษัท กําไร(ลานบาท) สัดสวน   Growth rate % ถัวเฉลี่ย %บรษท กาไร(ลานบาท) สดสวน   Growth rate % ถวเฉลย %

X 20 0.8 5 4

Y 5 0.2 10 2

25 1.0 6

17All rights reserved  www.Thailandaccount.com



ั  ื่ ึ้ ัการยอมรับขอเสนอเรืองราคาขึนกับ :

EPS หลังรวมกิจการทั้ง X และ YEPS หลงรวมกจการทง X และ Y

Gro th rate ของ X หลังรวมกิจการGrowth rate ของ X หลงรวมกจการ

เวลา
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EPS ของบรษิัท X ทั้งกอนและหลังรวมกิจการ

่ปที EPS ของ X

ไมรวม Growth 5% รวม Growth 6 %ไมรวม Growth 5% รวม Growth 6 %

0 4 3.85

1 4.2 4.1

2 4.4 4.3

3 4.6 4.63 4.6 4.6

4 4.8 4.9

5 5 5.2
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6 5.3 5.5



บริษัทสุขจํากัด กําลังพิจารณาจะรวมกับบริษัทสันตจํากัดดวยการแลกหุนสามัญ โดย

บริษัทสุขอยูรอด  ขอมูลทางการเงินบางสวนกอนการควบรวมเปนดังนีุ้ ู ู

บริษัทสุข บริษัทสันต

ํ ไ ิ กําไรสุทธิ (ลานบาท)      20      12

จํานวนหุนสามัญ (ลานหุน)         5       6

EPS (บาท)       4       2

Mkt P  (บาท) 20 15Mkt P. (บาท) 20 15

อัตราการเจริญเติบโต % 8 6

บริษัทสันตเสนอราคาควบรวมหุนละ 18 บาท อยากทราบวาบริษัทสุขควรยอมรับ

ขอเสนอของบริษัทสันตหรือไม ถาหลังการควบรวมกําไรสุทธิเพิ่มขึน้เปน 40 ลานบาท
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อัตราแลกเปลีย่น 18 / 20       = 0.9

หุนสามัญที่บริษัทสขุตองออกใหบริษัทสนัต   =  0.9(6)     =      5.4

้หุนสามัญทั้งหมดของบริษัทสุขหลังรวมกจิการแลว      =      10.4

EPS  ของสขหลังรวม      =      3 85EPS  ของสุขหลงรวม            3.85

EPS ของสันตหลังรวม                0.9(3.85) =      3.465

อัตราการเจรญิเตบิโต =      7.25%

่ ใ ้ราคาทีบ่ริษัทสันตเสนอมาทําใหบริษัทสุขเสียเปรียบมาก ดังนั้นบริษัทสุข

จึงไมควรยอมรับขอเสนอของบริษัทสันต
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Q & A
ี่ ิบทที 11 การรวมกิจการ 

(Merger)
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