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การรวมกิจการ (Merger)

Business Cycle : กอตั้ง

รุงเรืองุ

ขยายตัว ภายในขยายตว ภายใน

ภายนอกภายนอก

ลมเหลว
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การขยายตัวจากภายใน (Internal Expansion)

เงินทุน : ภายใน กําไรสะสม  คาเสื่อมราคา

ภายนอก การกอหนี้

หุนทุนุ ุ
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การขยายตวัจากภายนอก (External Expansion)

ื้ ิ ั  ิ ั ื่ ั้1.  การซือสินทรัพยจากบริษัทอืน ทังหมด

บางสวน   ไมเอาหนี้

2.  รวมกิจการกับบริษัทอื่น โดย

Take Over เจรจาระหวางผูบริหารของบริษัทผูซื้อและผูขาย โดยหลังรวมแลวผูซื้ออยูรอด 

ั โ ั้ ิ ั  ี้ ิ   ํ ิ   ี ี รับโอนทังสินทรัพยและหนีสินของผูขาย ผูขายหยุดดําเนินงาน ถาเจรจาดวยดี เรียกวา 

Friendly Takeover แตถามีปญหา  เรียกวา Hostile Takeover นําไปสูการทํา

้ โ ้ ้ ้Tender Offer ซื้อหุนสามัญจากผูถือหุนโดยตรงทัง้ผูซื้อและผูขายอยูรอด  ผูซื้อเปนผูถือหุน

ขางมาก ควบคุมบริษัทที่ขายหุนให 
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รูปแบบของการรวมกิจการ

1.  Merger  รวมกิจการระหวา 2 บริษัทที่มีขนาดตางกัน เหลือ 1 บริษัท

A + B = A Takeover

2.  Consolidation  รวมระหวาง 2 บริษัทหรือมากกวา แตเปนบริษัทในกลุมเดียวกัน  

ขนาดใกลเคียงกัน เมื่อรวมกันแลว เปลี่ยนชื่อใหม ออกหุนสามัญใหมุ ญ

A + B = C

3.  Holding Companies  รวมโดยที่บริษัทหนึ่งซื้อหุนสามัญของอีกบริษัทหนึ่ง(หรือหลาย

บริษัท) ในจํานวนที่ทําใหเปนผูถือหุนใหญู ุ ญ

A B Tender offer
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การซื้อหุนอาจทําได โดย

ซื้อจากตลาดหลักทรพัย ถาเปนบริษัทมหาชน หรือ

ซื้อจากผูถือหุนสามญัโดยตรง

ลักษณะของบริษัทที่มักถูก takeover มัก

1.  มีภาระผูกพนัมาก (กอหนี้มาก)  ลงทุนดวยหุนสามัญนอย

2.  ผูถือหุนสามัญมากราย และอยูในตลาดหลักทรพัย
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ขอดีของ Holding Company

1.   ใชเงินไมมากนักในการควบคุมบริษัทที่ตองการ

2.   การดาํเนนิงานแยกจากกัน  บรษิัทที่ควบคมุไดรบัเงินปนผลจาก

บริษัทยอย

ิ  ั3. เกิดความคลองตัวสูง

 ีขอเสียของ Holding Company :

่ ้ เงินปนผลทีไ่ดตองเสียภาษีซ้ําซอน
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         บริษัทไกสวรรคจํากัด

หนี้สิน 66หนสน 66

หุนสามัญ 40

รวม 106

   บริษัทขนมหวานจํากัด   บรษทขนมหวานจากด

หนี้สิน   50

หุนสามัญ   53
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รวม 103



         บริษัทนคราจํากัด

เงินลงทุนระยะยาว หนี้สินระยะยาว  15

หุนสามัญ บริษัทไกสวรรคจํากัด     10 หุนสามัญ 8.25

 ั ิ ั ํ ัหุนสามัญ บริษัทขนมหวานจํากัด           13.25

รวม     23.25 รวม 23.25
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เหตุผลในการควบรวมกิจการ (Rational for Mergers)

1.  Synergy  การเพิ่มมลูคากิจการ  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

10All rights reserved  www.Thailandaccount.com



ปจจยักําหนดอัตราการแลกเปลี่ยน (Exchange rate)

1.   Quantitative Factors : EPS P / E ratio

Dividend

Mkt Price Book Value

NWCNWC

Value of the Firm

2.   Qualitative Factors : ความสามารถของผูบริหาร

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 ดวยการแลกหุนสามัญ โดยบริษัทXอยู

รอด ขอมลกอนการรวมกิจการเปนดังนี้รอด ขอมูลกอนการรวมกจการเปนดงน

บริษัท X บริษัท Y

กําไรสุทธิ (ลานบาท)    20         5

จํานวนหุนสามัญ (ลานหุน)     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



่ถาราคาที่บริษัท X เสนอคือ 20 บาทตอ 1 หุนของบริษัท Y

ั ป ี่ ื้ อัตราแลกเปลียน = ราคาเสนอซือ / ราคาหุน X

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

จํานวนหุนสามัญที่ X ตองออกให Y = 0.33 (2)   =  0.66ุ ญ

จํานวนหุนสามัญทั้งหมดหลังรวม = 5.66  ลานหุน

EPS ของ X หลังรวม = 4.42  บาท

EPS ของ Y = 0.33 (4.42)     
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=        1.46



ถา X เสนอราคา 20 บาทตอหุน ก็จะไมสามารถตกลงได เพราะ Y 

ี ป ี  ื  ป ) ั ั ้เสียเปรียบมาก (EPS ของผูถือหุน Y ลดลงจาก 2.5 เปน 1.46) ดังนัน

ในการตอรอง อาจพิจารณาราคาอื่นอีก เชน 30 บาทตอหุน และ 45 

บาทตอหุน การพิจารณาจะเปนดังนี้
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20 30 45

อัตราแลกเปลีย่น 0 33 0 5 0 75อตราแลกเปลยน 0.33 0.5 0.75

จํานวนหุนสามัญที่ Xตองออกให Y 0.66 1 1.5

EPS ของ Y 1.46 2.09 2.89

กาํไรสทุธิ (ลานบาท) 25 25 25

จํานวนหนสามัญ (ลานหน) 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 ถาอัตราการเพิมขึนของกําไร (Growth rate) เปน X  =  5% ,   Y   = 10%

หลังรวมกิจการแลว G th t  จะเปนหลงรวมกจการแลว Growth rate จะเปน

บริษัท กําไร(ลานบาท) สัดสวน   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
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ั  ื่ ึ้ ัการยอมรับขอเสนอเรืองราคาขึนกับ :

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 ทั้งกอนและหลังรวมกิจการ

่ปที EPS ของ X

ไมรวม 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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บริษัทสุขจํากัด กําลังพิจารณาจะรวมกับบริษัทสันตจํากัดดวยการแลกหุนสามัญ โดย

บริษัทสุขอยูรอด  ขอมูลทางการเงินบางสวนกอนการควบรวมเปนดังนีุ้ ู ู

บริษัทสุข บริษัทสันต

ํ ไ ิ กําไรสุทธิ (ลานบาท)      20      12

จํานวนหุนสามัญ (ลานหุน)         5       6

EPS (บาท)       4       2

Mkt P  (บาท) 20 15Mkt P. (บาท) 20 15

อัตราการเจริญเติบโต % 8 6

บริษัทสันตเสนอราคาควบรวมหุนละ 18 บาท อยากทราบวาบริษัทสุขควรยอมรับ

ขอเสนอของบริษัทสันตหรือไม ถาหลังการควบรวมกําไรสุทธิเพิ่มขึน้เปน 40 ลานบาท
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อัตราแลกเปลีย่น 18 / 20       = 0.9

หุนสามัญที่บริษัทสขุตองออกใหบริษัทสนัต   =  0.9(6)     =      5.4

้หุนสามัญทั้งหมดของบริษัทสุขหลังรวมกจิการแลว      =      10.4

EPS  ของสขหลังรวม      =      3 85EPS  ของสุขหลงรวม            3.85

EPS ของสันตหลังรวม                0.9(3.85) =      3.465

อัตราการเจรญิเตบิโต =      7.25%

่ ใ ้ราคาทีบ่ริษัทสันตเสนอมาทําใหบริษัทสุขเสียเปรียบมาก ดังนั้นบริษัทสุข

จึงไมควรยอมรับขอเสนอของบริษัทสันต
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Q & A
ี่ ิบทที 11 การรวมกิจการ 

(Merger)
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