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หัวข้อการค้นคว้าอิสระ การศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

ชื่อผู้เขียน นายพงศธร เจียรประดิษฐ์ 
ชื่อปริญญา วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
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อาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล  
ปีการศึกษา 2560 
 

                                         บทคัดย่อ 

 
         จากภาวะเศรษฐกิจ สังคม และการเมืองที่เปลี่ยนแปลงไปในระดับโลก ก่อให้เกิดปัญหา และ
อุปสรรคในการระดมทุนของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ต่าง ๆ  ในประเทศไทยและทั่วโลก ทาง
ผู้ประกอบการจึงได้แสวงหาแนวทางในการระดมทุนด้วย วิธีการใหม่ต่าง ๆ  ไม่ว่าจะเป็นการออกหุ้นกู้
หรือว่าการออกหุ้นสามัญ นอกจากนี้แล้วยังพบว่าหลายๆ ผู้ประกอบการยังนิยมใช้วิธีการซื้อกิจการ
การครอบง ากิจการ หรือการควบรวมกิจการกับบริษัทอ่ืน การควบรวมกิจการ (Merger) หมายถึงการ
ตกลงรวมกิจการเข้าด้วยกัน โดยมี 2 รูปแบบใหญ่ๆ การรวมกิจการแล้วเหลือเพียงบริษัทเดียวบริษัทที่
เหลือปิดกิจการไป เช่น ธนาคารทหารไทย และ ธนาคารไทยทนุ รวมกันแต่ก็ยังใช้ชื่อธนาคารทหาร
ไทยอยู่ หรือแบบที่สองคือการตกลงรวมกิจการกันโดยการปิดกิจการบริษัทเดิมทั้งหมดและจัดตั้ง
บริษัทใหม่ขึ้นมา     การวิจัยครั้งนี้มุ่งศึกษาถึงแรงจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการเก็บข้อมูลด้วยวิธีการ
สัมภาษณ์จากผู้มีส่วนเกี่ยวข้องหรือมีอ านาจการตัดสินใจในการควบรวมกิจการหรือผู้เชี่ยวชาญในการ
ควบรวมกิจการ ผลการวิจัยประกอบได้ดังนี้ จากผลการศึกษาเชิงคุณภาพของเหตูจูงใจในการควบ
รวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย                
ที่ท าการศึกษาข้อมูลทั้งปฐมภูมิ และทุติยภูมิต่าง ๆ  รวมไปถึงการสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญผู้บริหาร และ
ผู้ประกอบการ สามารถสรุปได้ว่า เหตุผลส่วนใหญ่มาจากการที่บริษัทต้องการขยายธุรกิจทั้งเพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพของตัวเอง และการขยายธุรกิจเพ่ือกระจายความเสี่ยงในธุรกิจ โดยการไปควบรวมกับธุรกิจ
ประเภทอ่ืนๆนอกสายธุรกิจ เมื่อเศรษฐกิจของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเกิดสภาวะตลาดซบเซา และการ
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เปลี่ยนแปลงไปในด้านปัจจัยภายนอกอ่ืนๆ ที่ไม่สามารถควบคุมได้ ที่มีผลกับเศรษฐกิจ บริษัทขนาด
ใหญ่จึงมีการควบรวมเข้าด้วยกัน แต่สิ่งที่เป็นประเด็นส าคัญที่ต้องค านึงคือ การร่วมมือกันขององค์กร/
บุคลากรเนื่องจาก บริษัทสองบริษัทนั้น อาจจะมีวิสัยทัศน์ พันธกิจที่แตกต่างกันจึงจ าเป็นต้องมีการ
จัดการและการบริหารเป็นอย่างดีและเพ่ิมอ านาจในการแข่งขันในตลาดประเภทอสังหาริมทรัพย์ 
 

ค าส าคัญ : การควบรวมกิจการ, การซื้อกิจการ, การครอบง ากิจการ 
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Abstract 
 

 According to the situation of global economic, social and political changes, 
these cause troubles and obstacles for the real estate developers to raise funds. 
Therefore, the entrepreneurs have to find any methods to raise funds, whether by 
selling the debentures, or selling ordinary shares. It is found that many entrepreneurs 
also use the acquisition method, or merger with other companies, in this regard, merger 
refers to mergers and acquisitions. There are two major types of mergers and 
acquisitions, firstly merger for example Thai Military Bank merger with DBS, and IFCT 
and still using the company name of Thai Military Bank (TMB). The second method is 
to merge by close all the originators, and establish a new company. This research aims 
to study the incentives for mergers and acquisitions of property development 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand Data collected through interviews 
with stakeholders or decision makers in the those merger companies. The results of 
this  study shown that of motivations to merger and acquisition of the  real estate 
development companies registered in the SET.  Further to the collection of primary 
and secondary data, that found from the expert, executives, and entrepreneurs 
interviews. This shall be concluded that the companies conduct the merging activities, 
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in order to expand their business as well as to maximize theirs potential, and profit. 
These mergers also help in diversifying the business risks, because of these transferred 
the business and economic risks (mostly systematic risks) of one to the other 
companies. However, there was a point to be considered while merging with others, 
as organizations/ executives collaborations, the companies may have the different 
strategies, vision to accomplish in the competitive real estate markets.  
 
Keywords:  Mergers, Acquisitions, Dominance 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้โดยความกรุณา และความช่วยเหลือเป็นอย่างดี
ยิ่ งจากอาจารย์ที่ปรึ กษา และท่านคณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ผู้ ทรงคุณวุฒิ  ได้ แก่   
ผู้ ช่ วยศาสตราจารย์  ดร .สุ กุ ล พัฒน์  คุ้ ม ไพศาล อาจารย์  ดร .วรากร  ลิ ขิ ตอนุภาค และ 
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธีระวัฒน์ จันทึก ที่ได้กรุณา สละเวลาอันส าคัญยิ่งให้ค าแนะน า และตรวจ
แก้ไขในข้อบกพร่องด้วยความเอาใจใส่ ผู้ท าการศึกษาวิจัยรู้สึกเป็นเกียรติ และซาบซึ้งในความกรุณา
ของอาจารย์ทุกท่าน และขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ด้วยครับ 

 
ขอขอบพระคุณอาจารย์ ประจ าสาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ทุกท่าน

ที่ได้อบรมสั่งสอน ร่วมถึงได้ให้ค าแนะน ามาโดยตลอด ทั้งในเรื่องของการเรียน  การท างาน อุปสรรค 
และปัญหาต่าง ๆ ที่ประสบพบเจอเกิดขึ้นทั้งในระหว่างเรียน และนอกการเรียนการสอน 

 
ขอขอบพระคุณบิดามารดาที่ให้การสนับสนุนทางการศึกษา และเป็นให้ก าลังใจมาโดย

ตลอด และขอขอบคุณเป็นอย่างยิ่งส าหรับผู้เขียนเอกสารศึกษาค้นคว้า ต ารา หนังสือ ที่ท าให้เข้าใจ
การท าวิทยานิพนธ์ฉบับนี้เป็นอย่างดี ขอขอบพระคุณผู้ให้ข้อมูลทุกท่านที่สละเวลาให้สัมภาษณ์ และ
ให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการวิจัยครั้งนี้ ขอขอบคุณพ่ีๆส าหรับการให้ค าปรึกษา แนะน า และรวมไป
ถึง เพ่ือนร่วมรุ่น MIRED ทุกท่านที่ให้ก าลังใจ แนวทาง หลักคิด และข้อเสนอแนะต่าง ๆ ตลอดใน
การศึกษา จนการวิจัยส าเร็จเป็นไปด้วยดี 
 

นายพงศธร   เจียรประดิษฐ์ 
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บทที่ 1 
บทน า 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

 

ปัจจุบัน วงการอสังหาริมทรัพย์ไทยได้รับผลกระทบจากการ การเปิดเสรีทางการค้าและ
การลงทุนที่ไร้พรมแดนเพ่ิมมากขึ้น (Free Trade) ซึ่งส่งผลกระทบให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในทุกด้าน
ไม่ว่าจะเป็น สังคม  เทคโนโลยี  สภาพแวดล้อม เศรษฐกิจ การเมือง กฏหมาย  แก่วงการ
อสังหาริมทรัพย์ (Morrison, 2007, สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล, 2554) การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวยัง
ก่อให้เกิดผลกระทบที่ซับซ้อนในหลายมิติจากหลายปัจจัย โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น
ทางด้านเศรษฐกิจ อาทิเช่น เทคโนโลยีที่ก้าวหน้าอย่างรวดเร็ว ต้นทุนการติดต่อสื่อสารที่ลดต่ าลง การ
แข่งขันที่มีความรุนแรงในหลายระดับ ทั้งในประเทศ ในภูมิภาคและระดับโลก หรือแม้กระทั่งปัจจัย
เสี่ยงอ่ืนๆ เช่น วิกฤติการทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของโลกหรือแต่ละประเทศ 
(สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล, 2558) ปัจจัยต่าง ๆ  เหล่านี้ก่อให้เกิดแรงกดดันให้ธุรกิจต่าง ๆ รวมทั้งธุรกิจ
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ต้องปรับตัวให้พร้อมรับมือกับการแข่งขันและเหตุการณ์ที่เกิด
ขึ้นอยู่ตลอดเวลา และกลยุทธ์ส าคัญที่เป็นเครื่องมือในการช่วยให้ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
สามารถปรับตัวและให้อยู่รอดได้ ในสภาวะการแข่งขันสูงคือ การควบรวมกิจการ ( Merger ) 

 

การควบรวมกิจการ สามารถท าได้หลายรูปแบบ เช่นการควบรวมกิจการ (Merger) 
หมายถึงการตกลงรวมกิจการเข้าด้วยกัน โดยมี 2 รูปแบบใหญ่ ๆ ได้แก่การรวมกิจการแล้วเหลือเพียง
บริษัทเดียวบริษัทที่เหลือปิดกิจการ หรือการตกลงรวมกิจการกันโดยการปิดกิจการบริษัทเดิมทั้งหมด
และจัดตั้งบริษัทใหม่ข้ึนมา (Consolidation) เป็นต้น  

 

ปัจจุบันธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไทยอยู่ในสภาวะเศรษฐกิจซบเซา (ธงชัย ปิยสันติวงศ์, 
2560) บริษัทผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เกิดความยากล าบากในการระดมทุนเพ่ือการ
ลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ อีกท้ังได้รับผลกระทบจากการที่สถาบันการเงินมีข้อจ ากัด และ
กฎเกณฑ์เงื่อนไขต่าง ๆ  ในการพิจารณาเงินกู้กับทางบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ดังนั้นบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จ าเป็นต้องแสวงหากลยุทธ์ในการระดมทุนด้วยวิธีการต่าง ๆ โดยวิธีการควบ
รวมกิจการเป็นวิธีการที่สามารถใช้ในการระดมทุนได้ ผู้วิจัยจึงเกิดความสนใจที่จะศึกษาเหตุจูงใจที่
สนับสนุนให้บริษัทหรือผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์เลือกใช้กลยุทธ์การควบรวมกิจการ รวมทั้ง
เกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจเลือกใช้วิธีการใดจากกลยุทธ์การ Merger ส าหรับการควบรวมกิจการ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไทย 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
 

1.2.1  ศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.2.2  ศึกษาหลักเกณฑ์ในการพิจารณาเปรียบเทียบวิธีการต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องกับการ
ควบรวมกิจการเพ่ือประกอบการตัดสินใจควบรวมกิจการในบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในประเทศ
ไทย 

1.2.3 ศึกษาผลลัพธ์ของบริษัท/กิจการที่ได้ท าการควบรวมกิจการ และผลลัพธ์ของ
บริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ 
 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 

1.3.1  ขอบเขตด้านพื้นที่ 
 
ผู้วิจัยท าการศึกษารวบรวมข้อมูล ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขนาดทุนจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นต้น โดยพิจารณาจากบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนเกิน 
1,000 ล้านบาท และจากการเข้าไปสัมภาษณ์กับผู้มีอ านาจตัดสินใจในบริษัท หรือผู้ที่มีความเชี่ยวชาญ
ในการควบรวมกิจการ 
       

ตารางที ่1.1 
 

ตางรางแสดงรายชื่อ 10 บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

 
 
หมายเหตุ. จากบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.3.2  ขอบเขตด้านผู้ให้ข้อมูล 

 

ผู้วิจัยจะเก็บรวบรวมจากท้ังข้อมูลปฐมภูมิและทุติยภูมิ โดยผู้ที่ให้ข้อมูลในการศึกษาครั้ง
นี้ คือผู้มีอ านาจในการตัดสินใจ (บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, ผู้จัดการ, ผู้บริหาร, คณะกรรมการ
ของบริษัทฯ) 

 

โดยผู้วิจัยจะท าการศึกษากรณีศึกษาในการควบรวมกิจการทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ เพ่ือเป็นบรรทัดฐาน (Benchmark) ในการสร้างเครื่องมือวิจัยต่อไป 

 

นอกจากนี้แล้ว ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาและรวบรวมข้อมูลจากเอกสารต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้อง
กับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่คาดว่าจะเป็นกรณีศึกษา ทั้งเอกสารรายงานประจ าปี เอกสารชี้ชวน
การลงทุน เอกสารแนะน าบริษัท งบการเงินต่าง ๆ  เพ่ือประกอบการวิเคราะห์เนื้อหาของบริษัทต่าง ๆ 
ด้วย 

 

1.3.3  ขอบเขตด้านเนื้อหา 
 

ผู้วิจัยท าการศึกษาทฤษฎีของเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการ (Merger) โดยศึกษาและ
เปรียบเทียบกระบวนการควบรวมกิจการแบบต่าง ๆ ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขนาดกลางใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงศึกษากรณีการควบรวมกิจการของบริษัทต่าง ๆ  ทั้งในและ
นอกภาคส่วนอสังหาริมทรัพย์ 

 
1.3.4  ขอบเขตด้านเวลา 
 

ผู้วิจัยท าการศึกษา , เก็บรวบรวมข้อมูล และวิเคราะห์ ประมวลผล เพ่ือประกอบ
การศึกษาระยะเวลาศึกษาตั้งแต่  ตุลาคม 2560 – มีนาคม 2561 

 
1.4 แนวทางการศึกษา 

 

การศึกษาใช้แนวทางการศึกษาเหตุจูงใจในการตัดสินใจควบรวมกิจการโดยคัดเลือก ตัวอย่าง 
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ขนาดกลางทั้งที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์และไม่ได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 
โดยมุ่งเน้นที่จะรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับการควบรวมกิจการ, หลักการและวิธีการควบรวมกิจการ รวม
ไปถึงความเสี่ยงที่เก่ียวข้องกับการควบรวมกิจการนั้นๆ เพ่ือน าไปประมวลผลต่อไป 
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1.4.1 วิธีด าเนินการวิจัย 
 

  1.  ทบทวนวรรณกรรม ศึกษา วิเคราะห์ และสรุปข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือน ามา

สร้างเครื่องมือในการวิจัย ซึ่งออกมาในรูปแบบของการเก็บข้อมูลจากการสัมภาษณ์ 

   2.  พิจารณาและจัดท าเกณฑ์เหตุจูงใจ (Decision making criteria) ในการควบรวมกิจการ

ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

  3.  เก็บรวบรวมข้อมูล และน ามาวิเคราะห์จากการไปสัมภาษณ์กับบุคลากรผู้มีอ านาจในการ

ตัดสินใจ (บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์), ผู้เชี่ยวชาญด้านการระดมทุนและควบรวมกิจการ, ผู้บริหาร

ระดับสูงและคณะกรรมการบริษัทฯ 

ตารางที ่1.2 

ตารางแสดงกรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรต้น ต้นแปรตาม ผลลัพธ์ 

- ทุนจดทะเบียน  
- โครงสร้างการบริหารบริษัท 
- ผู้มีอ านาจการตัดสินใจ  
- มูลค่าทรัพย์สิน 
- ประเภทของทรัพย์สิน 

- เหตุจูงใจในการตัดสินใจ
ควบรวมกิจการ 

- วิธีการที่เลือกใช้ในการควบ
รวมกิจการ  

- แนวทางการควบรวม

กิจการของบริษัทพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์ที่จด

ทะเบียนตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย 

 

 
 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย 
 

 1.5.1  เพ่ือให้ผู้ทีส่นใจได้ทราบถึงหลักการและวิธีการในการควบรวมกิจการ และเป็นเครื่องมือ
ในการช่วยตัดสินใจของผู้ประกอบกิจการอสังหาริมทรัพย์ 
 1.5.2  เพ่ือเป็นประโยชน์แก่ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ในการระดมทุนหรือการควบรวม
กิจการ 
 

 

หมายเหตุ.  จาก ผู้วิจัย. 

 

Ref. code: 25605916033219BGZ



5 

บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 

 การวิจัยนี้เป็นการศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ประเภทที่อยู่อาศัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือน าไปสู่การหาปัจจัยแนวทาง
ในการตัดสินใจเลือกกลุ่มธุรกิจที่จะควบรวมกิจการด้วยรูปแบบวิธีการควบรวมต่าง ๆ ทั้ง แนวนอน
แนวตั้ง และธุรกิจซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยผู้วิจัยได้แบ่งเป็นหัวข้อดังนี้ โดยผู้วิจัยได้แบ่งเป็นหัวข้อ
ดังนี้ 

2.1.1 การควบรวมกิจการ (Mergers) 
การควบรวมกิจการ หมายถึงการที่กิจการได้มาซึ่งหุ้น สินทรัพย์ และหนี้สิน หรือ

กิจการอื่น เพ่ือให้ได้มาซึ่งอ านาจควบคุมหรือครอบครอง โดยมีจุดประสงค์หลักเพ่ือการเติบโต เพ่ิมขีด
ความสามารถทางการแข่งขันทางธุรกิจและเพ่ือการอยู่รอดของกิจการ โดยการควบรวมกิจการนั้นมี
ความส าคัญต่อทั้งระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศในการสร้างความเข้มแข็งให้กับหน่วยธุรกิจ 
นอกจากนี้ยังมีความส าคัญต่อการเพ่ิมความสามารถทางการแข่งขัน และช่วยให้กิจการขยายตลาดเข้า
สู่ธุรกิจใหม่ได้มากขึ้น พร้อมทั้งช่วยลดความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจในปัจจุบัน (กระทรวงการคลัง, 
2560) ดังสรุปได้(ในภาพที่ 2.1) การตกลงรวมกิจการเข้าด้วยกัน โดยมี 2 รูปแบบใหญ่ ๆ ได้แก่การ
รวมกิจการแล้วเหลือเพียงบริษัทเดียวบริษัทที่เหลือปิดกิจการ หรือแบบที่สองคือการตกลงรวมกิจการ
กันโดยการปิดกิจการบริษัทเดิมทั้งหมดและจัดตั้งบริษัทใหม่ขึ้นมา หรือการ Consolidation 

ภาพที่ 2.1 แสดงหลักการเป้าหมายธุรกิจ,รูปแบบและวิธีการของการควบรวมกิจการ 
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2.1.2 ทฤษฎีเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions: M&A) 
 

พูนศักดิ์ แสงสันต์ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ, 2552 อธิบายรูปแบบและประเภท
วิธีการควบรวมกิจการต่าง ๆ  ดังนี้ 

 

▪ การควบรวมกิจการ (Merger) เป็นการควบกิจการเป้าหมายเพ่ือเข้ามาเป็นส่วน
หนึ่งของกิจการที่ต้องการควบกิจการ โดยที่ชื่อของกิจการ และตราสัญลักษณ์
ของกิจการที่ต้องการควบนั้นยังคงเดิม  โดยที่หลังจากการควบรวมกิจการแล้ว
นั้นกิจการเป้าหมายจะกลายเป็นส่วนหนึ่งของ ธุรกิจของกิจการที่ต้องการควบ
กิจการ  (พูนศักดิ์ แสงสันต์ และกิตติพันธ์คงสวัสดิ์เกียรติ, 2552) 

▪ การรวมกิจการ (Consolidation) เป็นการรวมกิจการสองกิจการเข้าด้วยกัน แต่
เมื่อเกิด การรวมเข้าด้วยกันแล้วจะกลายเป็นธุรกิจใหม่ ซึ่งมีชื่อบริษัทและมีตรา
สัญลักษณ์ ของบริษัทใหม่ (พูนศักดิ์ แสงสันต์ และกิตติพันธ์คงสวัสดิ์เกียรติ, 2552) 

▪ การรวมครอบง ากิจการ (Takeover) จะเกิดขึ้นเมื่อกลุ่มบุคคลหรือกิจการมีการ
เขาครอบคลุมกิจการ หรือธุรกิจของผู้อ่ืน ซึ่งการเข้าครอบง ากิจการสามารถท า
ได้ 3 วิธีการดังนี้ 

 

 
 

ภาพที่ 2.2 การครอบง ากิจการ (Takeover)  
 

▪ Acquisition การควบรวมกิจการ ประกอบไปด้วย การควบหรือการรวมกิจการ 
(Merger or Consolidation) การซื้ อหุ้ นของกิ จการ อ่ืน  (Acquisition of 
Stock) และการเข้าซื้อสินทรัพย์ของกิจการอื่น (Acquisition of Assets)  

▪ Proxy Contest เป็นการพยายามของกลุ่มผู้ถือหุ้นในการถือครองจ านวนของ 
คณะกรรมการบริหารบริษัท ด้วยการเลือกกรรมการใหม่เข้าทดแทนกรรมการ
เดิม  

ท่ีมา:พูนศักดิ์ แสงสันต์ กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ, การจัดการการเงินธุรกิจ กรุงเทพมหานคร:ส าแมคกรอฮิล,2552:418. 
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▪ Going Private เป็นการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนด้วยกลุ่มนัก
ลงทุน หรือวิธีการ Leveraged Buyouts (LOBs) โดยการเข้าซ้ือกิจการโดยการ
ใช้เงินกู้ยืมเป็นส่วนใหญ่ หรือวิธีการ Management Buyouts (MBOs) เพ่ือให้
สามารถเข้าเป็นฝ่ายบริหารขององค์กรหรือบริษัทได้ 

อ้างอิงจาก : พูนศักดิ์ แสงสันต์ และกิตติพันธ์คงสวัสดิ์เกียรติ, 2552 
 

2.1.3 รูปแบบการควบรวมกิจการ 
 

อัญญา ขันธวิทย์ (2540) กล่าวไว้ว่า ทฤษฎีที่เก่ียวกับการควบรวมกิจการ และ 
การครอบง ากิจการนั้น สามารถจ าแนกประเภทได้เป็น 3 ประเภทใหญ่ๆ ได้ดังนี้คือ 

 

1. การควบกิจการตามแนวนอน   (Horizontal Merger) เป็นการควบรวม
กิจการ หรือการครอบง ากิจการโดยที่ บริษัทที่รวมกิจการนั้นอยู่ ในธุรกิจเดียวกัน (Booth and 

Cleary, 2007) เช่น การที่บริษัท ลีเวอร์บราเทอร์ จ ากัด ซึ่งผลิต ไอศครีม วอลล์ ได้ท าการเข้าซื้ออ
กิจการไอศครีมของ บริษัท โฟร์โมสต์ ฟรีสแลนด์ จ ากัด การเข้าซื้อในครั้งนี่ท าให้มีส่วนแบ่งการตลาด
เพ่ิมขึ้นเป็น  60-70% อีกทั้งยังเป็นการเพ่ิมช่องทางการจัดจ าหน่าย และเป็นการลดทอนขีด
ความสามารถของคู่แข่งรายส าคัญด้วย 

 

2. การควบรวมตามแนวดิ่ง (Vertical Merger) เป็นการควบรวมกิจการหรือ
การ ครอบง ากิจการ โดยการที่บริษัทที่รวมกิจการนั้นไม่ได้อยู่ในธุรกิจเดียวกัน แต่มีความสัมพันธ์ 
ใกล้ชิดกัน (Booth and Cleary, 2007) เช่น อาจจะเป็นผู้จัดจ าหน่าย หรือผู้ป้อนวัตถุดิบ เช่นการซื้อ
กิจการบริษัท พี ซี เอ็ม จ ากัด ซึ่งเป็นผู้ผลิตแผ่นพ้ืนซีเมนต์ปูพ้ืน โดยบริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ 
จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ อันมีความจ าเป็นต้องใช้ผลิตภัณฑ์จาก บริษัท พี ซี เอ็ม 
จ ากัด เป็นจ านวนมากในการประกอบกิจการของตนอยู่แล้ว การควบรวมกิจการในครั้งนี้จึงเป็นการ
เสริม ความเข้มแข็งให้ทั้งสองธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ในทางตรงข้าม หากบริษัท พี ซี เอ็ม จ ากัด ผลิต
แผ่นปู พ้ืนโดยมีต้นทุนสูงกว่าผู้ผลิตรายอ่ืน ก็อาจท าให้ บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮาส์ จะต้องรับภาระ
ต้นทุน การด าเนินงานที่สูงขึ้นในกรณีที่มีข้อผูกมัดให้ต้องซื้อแผ่นปูพ้ืน จากบริษัทในเครือของตนเอง 

 
3. การควบรวมกิจการแบบกระจาย (Conglomerate Merger) เป็นการควบ

รวม กิจการโดยบริษัทที่รวมกันนั้นไม่ได้มีธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกัน  (Booth and Cleary, 2007) ดังเช่น
ในสองประเภทแรกการรวมกิจการในลักษณะนี้อาจแบ่งเป็นประเภทย่อยได้ดังนี้ คือ 
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3.1 การควบรวมเพ่ือท าการขยายประเภทของผลิตภัณฑ์ (Product Extension 
Merger) เป็นการควบรวมกิจการเพ่ือมุ่งขยายฐานทางธุรกิจ (อัญญา ขันธวิทย์, 2540: 92) เช่น บริษัท
การเงินซื้อกิจการของบริษัทประกันภัย โดยหลักการท าธุรกิจแล้ว ทั้งสองกิจการจะมีความ เกี่ยวข้อง
กันน้อยมาก แต่การควบรวมจะส่งผลให้บริษัทมีบริการเสนอลูกค้าซึ่งอาจเป็น กลุ่มเป้าหมาย
เดียวกันเพ่ิม ขึ้น  

3.2 การควบรวมเพ่ือกระจายธุรกิจอย่างจริงจั ง (Pure Conglomerate 
Merger) เป็นการควบรวมกิจการโดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือกระจายธุรกิจของบริษัทที่รวมกิจการ 
เพ่ือลดความเสี่ยงของกลุ่ม (อัญญา ขันธวิทย์, 2540: 92) เช่น การที่บริษัทการเงินทางการเข้าซื้อ
ธุรกิจ การผลิตยางยืด ซึ่งมีลักษณะธุรกิจและกลุ่มลูกค้าที่แตกต่างกันโดยสิ้นเชิง ประโยชน์ของการ
กระท าเช่นนี้เพ่ือให้มีการกระจายรายได้อย่างสม่ าเสมอ เช่น หากธุรกิจการเงินก าลังอยู่ในช่วงตกต่ า 
ก็จะมีรายได้จากการผลิตยางยืดเข้ามาเสริมเนื่องจากทั้งสองธุรกิจอาจได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจทีแ่ตกต่างกัน 

 

อัญญา ขันธวิทย์, (2540) กล่าวว่า นอกจากจะแบ่งตามประเภทธุรกิจของ 
บริษัทแล้วการควบรวมกิจการ และการครอบง ากิจการอาจจ าแนกรูปแบบได้เป็น 2 รูปแบบคือ  

 

1. การครอบง ากิจการแบบเป็นมิตร (Friendly Takeover) เป็นรูปแบบที่ ผู้บริหาร

เดิมของบริษัทที่ถูกเขาครอบง าไม่มีการต่อต้านการครอบง าและมีการแนะน าผู้ถือหุ้นให้ ขายหุ้น
ให้แก่บริษัทที่ เสนอซื้อ (Booth and Cleary, 2007) ลักษณะนี้เป็นรูปแบบที่พบมากท่ีสุดใน ประเทศ
ไทยและยุโรปเนื่องจากกิจการส่วนใหญ่มักจะเป็นธุรกิจครอบครัวซึ่งมีกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ เป็นผู้บริหาร
กิจการเองดังนั้นหากไม่ได้รับความเห็นชอบจากผู้บริหารเดิม ก็ยากที่จะรวบรวมหุ้น ได้มากพอที่จะ
ท าการขับไล่ผู้บริหารซึ่งเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทได้  

2. การครอบง ากิจการแบบไม่เป็นมิตร (Hostile Takeover) เป็นรูปแบบที่ผู้
ต้องการครอบง ากิจการเข้าเสนอซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นโดยที่ผู้บริหารเดิมของบริษัทที่เป็นเป้าหมายการ
ครอบง า กิจการไม่เห็นด้วยและพยายามที่จะต่อต้าน (Booth and Cleary, 2007) ลักษณะนี้จะพบ
มาก ที่สุดในประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องมาจากในบริษัทหนึ่งๆ นั้นจะประกอบด้วยผู้ถือหุ้นรายย่อย 
จ านวนมากท าให้บริษัทที่ต้องการครอบง ากิจการสามารถจูงใจผู้ถือหุ้นรายย่อยท าการขายหุ้นให้ตน
จนสามารถมีเสียงมากพอที่ จะขับไล่ผู้บริหารเดิม แม้ว่าการครอบง ากิจการลักษณะนี้จะพบได้น้อย
มาก ส าหรับประเทศไทยแต่กรณีการพยายามครอบง าธนาคารสหธนาคารโดยกลุ่มพันธมิตรอัศวิน
วิจิตร- 27 เพ็ญชาติ ก็เป็นตัวอย่างของความพยายามครอบง ากิจการแบบไม่เป็นมิตรได้แม้ว่าการ
พยายามครัง้นั้นจะล้มเหลว แต่ก็ส่งผลให้ราคาหุ้นของธนาคารปรับตัวสูงขึ้น 
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2.1.4 ทฤษฎีว่าด้วยเหตุจูงใจในการรวมกิจการ   
 

Weston,Chung and Hoag (1990) ได้กล่าว  ว่าทฤษฎีจุลภาคท่ีอธิบายมูลเหตุจูงใจ
ในการครอบง ากิจการ  สามารถจ าแนกออกเป็น  2  กลุ่มใหญ่ โดยเน้นไปที่มุมมองของผู้เข้าครอบง า
กิจการ คือ 

  
2.1.4.1  ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการสร้างพลังผลึก  (Synergy)  ได้แก่  ทฤษฎีว่าด้วยการ 

ด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพของเจ้าของกิจการ  (Efficiency  Theories)  ทฤษฏีข้อมูลและการส่ง 
สัญญาณ (Information and Signaling)  (Chung and Hoag, 1990)  อ้างถึงใน  อัญญา ขันธวิทย์, 

(2540)   ทฤษฎีในกลุ่มนี้ได้มีการเสนอว่าผู้ที่เขาครอบง ากิจการมองเห็นโอกาสในการรวมกิจการ 
เพ่ือที่จะใช้ทรัพยากรของทั้งสองบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด  การครอบง ากิจการเป็นกลไก 
ควบคุมและเป็นการกระตุ้นให้ผู้บริหารด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ  และท าให้ระบบเศรษฐกิจ 
ภาพรวมเกิดประโยชน์สูงสุด 

 

2.1.4.2  ทฤษฎีเกี่ยวกับปัญหาตัวแทน  ได้แก่  ทฤษฎีว่าด้วยปัญหาของการที่
ผู้บริหารไม่ได้เป็นเจ้าของกิจการ  (Agency Problem  and  Managerialism) สมมุติฐานการ
จ่ายเงินส่วนเกินคืน แก่เจ้าของกิจการ   (Free  Cash Flow Hypothesis)  การรวมตัวเพ่ือต่อรอง
ด้านการค้า  (Market  Power) ปัจจัยด้านภาษา (Tax  Consideration)  และกลไกการโยกย้าย
ความมั่นคงโดยออม  (Redistribution  of Wealth)  ผู้บริหารที่เข้าครอบง ากิจการซึ่งไม่เป็นผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ของบริษัทอาจมีแรงจูงใจในการครอบง าบริษัท  เป้าหมายเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง 
อัญญา ขันธวิทย์, (2540) เช่น   การครอบง าเพ่ือสร้างขนาดของกิจการให้ใหญ่ขึ้น โดยค านึงถึง
ผลตอบแทนของตนเอง  และสถานะทางสังคม  บางครั้งผู้บริหารอาจเลือกเขาครอบง าในบริษัทที่
จ าเป็นต้องอาศัย ความสามารถพิเศษของตัวผู้บริหาร  เพ่ือท าให้ฐานะการจ้างงานมั่นคงขึ้น  
ผู้บริหารอาจใช้การครอบง ากิจการอันเพ่ือป้องกันตัวเองไม่ให้ตกเป็นเป้าหมายการครอบง าเช่นกัน  
เนื่องจากเมื่อบริษัท มีขนาดใหญ่ขึ้นจะท าให้การครอบง าโดยนักลงทุนกลุ่ม อันเป็นไปได้ยากขึ้น  
ความแตกต่างของ แรงจูงใจตามทฤษฎีกลุ่มนี้กับกลมแรกคือ   การครอบง าตามแรงจูงใจนี้จะท าให้
ระบบเศรษฐ์ก็จะมี ประสิทธิ์ภาพลดลง  แม้ว่าการสร้างอ านาจต่อรองด้านการค้า  ปัจจัยด้านภาษี
และการโยกย้ายความ มั่นคง จะเป็นการเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัท  ผู้ท าธุรกรรม  แต่ก็เป็น
การดึงผลประโยชน์มา จากผู้บริโภค  รัฐบาล  ลูกจ้าง  และหรือ  เจ้าหนี้  ซึ่งไม่ได้เป็นการท าให้
ระบบเศรษฐกิจรวมดีขึ้น  แต่อาจกลับลดลง  เนื่องจากต้นทุนที่ใช้ไปในการรวมกิจการ  เช่น  ค่า
ปรึกษาต่าง ๆ   โดยไม่ก่อให้เกิดผลดี กับระบบเศรษฐกิจ  นอกเหนือจากนั้น  หากผู้บริหารมองแค่
ผลประโยชน์ของตน ในการครอบง า กิจการและประเมินมูลค่าของบริษัทเป้าหมายสูงเกินกว่าความ
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เป็นจริงแล้ว ผู้ถือหุ้นบริษัทที่เข้าครอบง ากิจการอาจเสียผลประโยชน์ด้วยโดยผู้ที่ได้ประโยชน์จาก
การครอบง ากิจการอาจเหลือเพียง ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายและผู้บริหารของบริษัทที่ เข้าไปท า
การครอบง ากิจการเท่านั้น 

 
 

2.1.5 วิธีการควบรวมกิจการ  (กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์ , 2553) ได้กล่าวไว้ว่า ในการ
ควบรวมกิจการนั้น สามารถท าได้ 4  วิธีดังนี้ 

 

2.1.5.1  การได้มาซึ้งหุ้น (Share Acquisition) เป็นวิธีหนึง่ในการควบรวมกิจการ
โดย ที่กิจการแห่งหนึ่งจะเข้าไปซื้อหุ้นที่มีสิทธิ์ออกเสียงของอีกกิจการหนึ่งอาจเป็นบางส่วนหรือ
ทั้งหมดโดยกิจการที่ เข้าไปซื้อหุ้นนั้นอาจจะเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารหรือไม่ก็ได้  การได้มาอาจ
ท าได้โดยวิธี หุ้นแลกหุ้นกัน (Share Swap) โดย บริษัทผู้ซือ้ออกหุ้นเพ่ิมทุนใหม่เพ่ือแลกกับหุ้นเดิมที่
ถือโดยผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายก็ได้บริษัท ผู้ซื้อจะเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทเป้าหมายในขณะที่
ผู้ถือหุ้นเดิมในบริษัทเป้าหมายก็กลายมาเป็น ผู้ถือหุ้นใหม่ในบริษัทของผู้ซื้อการได้มาซึ้งหุ้นของ
กิจการนั้น  ท าได้ 2 วิธีคือ 

 

2.1.5.2  การซื้อหุ้น (Share Purchase) หมายถึง บริษัทหนึ่งท าการเข้าซื้อหุ้น ของ
บริษัทเป้าหมายในจ านวนที่ สามารถเข้าไปท าการควบคุมบริหารจัดการในบริษัทเป้าหมายได้ 

 

 

 
 

ภาพที่ 2.3 การซื้อหุ้น (Share Purchase) 

 

 

 

 

 
 

ท่ีมา: กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, การควบรวมกิจการโอกาศธุรกิจไทย กรุงเทพมหานคร : เจเอสที พับลิชชิ่ง 2553:7 
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2.1.5.3 การแลกหุ้น (Share Swap) วิธีที่นิยมคือ บริษัทผู้เสนอซื้อหุ้นของ บริษัท
เป้าหมายโดยบริษัทผู้ซื้อออกหุ้นเพ่ิมทุนของตนเองเพ่ือเป็นค่าตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นของ บริษัท
เป้าหมาย 

 

 
 

ภาพที่ 2.4 การแลกหุ้น (Share Purchase) 

 

2.1.5.4  การได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ (Asset or Business Acquisition) 
หมายถึง บริษัทผู้ซื้อเข้าซื้อทรัพย์สิน ในส่วนที่ส าคัญ หรือซื้อกิจการของบริษัทผู้ขาย การได้มา
ลักษณะนี้ ไม่มีผลท าให้สิทธิหน้าที่ของบริษัทผู้ขาย ตกไปอยู่ท่ีผู้ซื้อแต่อย่างใด 

 

 

 
 

ภาพที่ 2.5 การได้มาซึ่งสินทรัพย์หรือกิจการ (Asset of Business Acquisition) 

 

2.1.5.5 การควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และ
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (Amalgamation) หมายถึง บริษัทตั้งแต่สองบริษัท 
ขึ้นไปควบรวมกัน ส่งผลให้บริษัทท่ีควบรวมนั้นหมดสภาพการเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็นบริษัท ใหม่
ขึ้นมาซึ่งจะได้ทั้งสิทธิ และบรรดาความรับผิดชอบที่มีอยู่แก่บริษัทเดิม (กิ ตติพงศ์ อุรพีพัฒ
นพงศ,์2553) 

 

ท่ีมา: กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, การควบรวมกิจการโอกาศธุรกิจไทย กรุงเทพมหานคร : เจเอสที พับลิชชิ่ง.2553:7 

 

ท่ีมา: กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, การควบรวมกิจการโอกาศธุรกิจไทย (กรุงเทพมหานคร : เจเอสที พับลิชชิ่ง.2553),8 

 

Ref. code: 25605916033219BGZ



12 

 
 

ภาพที่ 2.6 การควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายและแพ่งและพาณิชย์  

และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.2535 (Amalgamation) 

 
 

2.1.5.6 การควบรวมกิจการที่มีกฎหมายเฉพาะบัญญัติรองรับไว้ บริษัทเป้าหมาย
ด าเนินธุรกิจ บางประเภทที่มีกฎหมายบัญญัติรองรับไว้โดยเฉพาะ ผู้ที่จะท าการควบรวมกับบริษัท
เหล่านี้จ าเป็นต้องพิจารณาถึงกรอบกฎหมายที่รองรับธุรกิจเหล่านั้นโดยเฉพาะ (กิตติพงศ์ อุรพีพัฒ
นพงศ,์ 2553) เช่น พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติประกันชีวิต พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติประกัน
วินาศภัย พ.ศ. 2535 เป็นต้น 

 

2.1.6  อัตราผลตอบแทนเกินปกติกับการควบรวมและการเข้าครอบง ากิจการ 

แนวคิดพฤติกรรมราคาของหุ้นสามารถน ามาช่วยในการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของการควบรวมกิจการและการเข้าครอบง ากิจการที่มีต่อการด าเนินงานของบริษัทว่าจะมี
ผลดีหรือเกิดผลเสีย (อัญญา ขันธวิทย์, 2540)  โดยตั้งสมมติฐานประกอบว่า ตลาดมีกลไกการ
ท างานอย่างมีประสิทธิภาพและราคาสะท้อนข้อมูลทั้งหมดที่มีอยู่ในตลาดอย่างถูกต้อง จาก
แนวคิดนี้ การที่ราคาของหุ้นเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีระบบเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากระดับที่ควรจะ
เป็นตามปกติ เนื่องจากมีเหตุการณ์ การควบกิจการหรือการเข้าครอบง ากิจการเกิดขึ้น 
พฤติกรรมนี้อาจเป็นตัวช่วยในการพัฒนาเครื่องมือ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า ตลาดมีความเห็น
อย่างไรกับการควบรวมกิจการหรือการเข้าครอบง ากิจการ ถ้าตลาดเห็นว่าก่อให้เกิดผลดีกับ
กิจการ ตลาดก็จะมีการปรับราคาหุ้นให้สูงขึ้น ในทางตรงข้ามหากตลาดเห็นว่าเกิดผลเสียกับ
กิจการ ตลาดก็จะปรับราคาหุ้นลดลงล่วงหน้าราคาที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงเนื่องจากมีการควบรวม
กิจการนั้น จะศึกษาจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ซึ่งมีแนวความคิดเดียวกันกับการ
เปรียบเทียบราคา (อัญญา ขันธวิทย์, 2540) คือ การที่ราคาปรับตัวสูงเกินปกติ จะส่งผลให้
ผลตอบแทนในงวดเวลานั้นๆสูงขึ้นเกินจากปกติด้วยการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบอัตรา

ท่ีมา: กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, การควบรวมกิจการโอกาศธุรกิจไทย กรุงเทพมหานคร : เจเอสที พับลิชชิ่ง.2553:8 
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ผลตอบแทนต้องใช้ข้อมูลสองประเภทคือ อัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริง และอัตรา
ผลตอบแทนตามปกติหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะเป็นโดยอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริงนั้น หามาจากราคาปิดและเงินปันผลจ่ายที่บริษัทจ่ายให้ในแต่ละงวดเวลา 

 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.2.1 งานวิจัยในประเทศ 
 

  การควบรวมกิจการในยุคปัจจุบันเป็นยุคที่ 5 โดยในยุคแรกของ การควบรวมกิจการ (ค.ศ.
1893-1904) ส่วนใหญ่เป็นการควบรวมกิจการตามแนวนอน (Horizontal Combination) คือการ
รวมตัวกันของกิจการที่อยู่ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งอาจผลิตสินค้าชนิดเดียวกัน หรือต่าง
ชนิดกันก็ได้ทั้งนี้ เพ่ือส่วนแบ่งทางการตลาด ยุคที่สองของการควบรวมกิจการ (ทศวรรคที่ 20) 
ลักษณะการควบรวมกิจการเปลี่ยนแปลงเป็นการควบรวมตามแนวดิ่ง คือ การรวมตัวกันของบริษัทที่
อยู่ในช่วงธุรกิจก่อนหน้า (Backward Integration) เช่น ผู้ขายวัตถุดิบ หรือ รวมกับบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจต่อเนื่องหลังการผลิต (Forward Integration) เช่น ผู้จัดจ าหน่าย วัตถุประสงค์ของการควบรวม
กิจการชนิดนี้ก็เพ่ือขยายกิจการ และเพ่ิมประสิทธิภาพในด้านการลดต้นทุน และเพ่ิมรายได้ 

อานุภาพ โฉมศรี  (2552) ศึกษาเรื่องการควบรวมกิจการในธุรกิจตลาดหลักทรัพย์มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ถึงข้อดีและข้อเสียของการควบรวมกิจการในธุรกิจตลาด
หลักทรัพย์ ตลอดจนวิเคราะห์ถึงความเหมาะสมในการควบรวมกิจการในธุรกิจตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์แห่งอ่ืนในภูมิภาคอาเซียน โดยศึกษาข้อมูลจากเอกสารทางวิชาการ
จากหน่วยงานต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนวิเคราะห์วิจารณ์แนวคิดและทฤษฎีที่สนับสนุนหรือโต้แย้ง
การควบรวมกิจการในธุรกิจตลาดหลักทรัพย์ ประสบการณ์การควบรวมธุรกิจในต่างประเทศ ผล
การศึกษา พบว่า การควบรวมกิจการในธุรกิจตลาดหลักทรัพย์ น่าจะเป็นกลยุทธ์ทางธุรกิจที่ดีในการ
แก้ปัญหาการถูกลดบทบาทลงจากตลาดทุนโลกได้ ทั้งนี้ จากประสบการณ์ควบรวมกิจการในธุรกิจ
ตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ พบว่า ผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
ปรับตัวดีขึ้น โดยมีมูลค่าตลาดรวมและมูลค่าการซื้อขายปรับเพ่ิมสูงขึ้น และสามารถดึงดูดให้ภาค
ธุรกิจเข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้เกิดการประหยัดขนาด โดยมีอัตราส่วนต้นทุนต่อ
รายได้ที่ลดลง และอัตราก าไรสุทธิที่สูงขึ้น และหากพิจารณาในมุมของผู้ที่เกี่ยวข้องในตลาดหลักทรัพย์
จะพบว่า นักลงทุนจะได้ประโยชน์จากต้นทุนแฝงของการซื้อขายที่ปรับตัวลดลง ในขณะที่บริษัทจด
ทะเบียนจะได้ประโยชน์จากมูลค่าทางตลาดที่เพ่ิมข้ึน 
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สุพจน์ เจนประเสริฐ (2539) ศึกษาพฤติกรรมการครอบง ากิจการ (Takeover)บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ ศึกษาพฤติกรรมการครอบง ากิจการ
และผลกระทบจากการครอบง ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้ข้อมูลจากบริษัทที่มีการครอบง ากิจการและเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2534-2537 จ านวน 47 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าราคาหุ้นเป็นตัวแปรที่มี
ความแตกต่างกันระหว่างช่วงก่อนและหลังการถูกครอบง ากิจการที่ชัดเจน และแนวโน้มค่า เฉลี่ยของ
ราคาหุ้น ช่วงเวลา 6 เดือนก่อนครอบง ากิจการจนถึงหลังถูกครอบง ากิจการแล้ว เป็นเวลา 6 เดือน มี
การปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอย่างชัดเจน 

 

2.2.2 งานวิจัยในต่างประเทศ 

Doeswijk (2007) ศึกษาการควบรวมและการซื้อกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ดัตซ์ (Dutch)โดยท าการศึกษาเฉพาะบริษัทเป้าหมายที่ถูกควบรวมหรือซื้อกิจการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัตซ์เท่านั้น ข้อมูลในการศึกษาเป็นระยะเวลา 10 ปี ในช่วง ปี 1997-
2007 จากฐานข้อมูลของบลูมเบิร์กในช่วง 20 วันก่อนและหลังเหตุการณ์ส าคัญการประกาศควบรวม
หรือซือ้กิจการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลักทรัพย์ ผลการศึกษาสรุปว่าส าหรับ
การลงทุนในระยะสั้นในการควบรวมหรือซื้อกิจการในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัตซ์นั้น
ให้ผลในเชิงบวก โดยราคาของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นสูงสุด ในวันเกิดเหตุการณ์ส าคัญ
การประกาศควบรวมกิจการ แต่ส าหรับการลงทุนในระยะยาวไม่ส่งผลที่ดีมีแนวโน้มให้ผลในเชิงลบต่อ
นักลงทุน 

 

Nielssom (2009) ศึกษาสภาพคล่องของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการควบ
รวมกิจการ ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ยูโรเน๊ก (Euronext) กลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษามาจาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยูโรเน๊ก ที่มีการควบรวมกิจการ ใน อัมสเตอดัม  ,บรัสเซล, 
ลิสบอนและปารีส โดยศึกษาว่าการควบรวมกิจการส่งผลกระทบอย่างไรต่อสภาพคล่องในการท าก าไร
ในบริษัทแต่ละประเภท ผลการศึกษาสรุปว่า มีความไม่สมดุลของสภาพคล่องในการท าก าไรของ
หลักทรัพย์เกิดขึ้นจากกลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษา พบว่าผลกระทบเชิงบวกเกิดกับกลุ่มบริษัทขนาด
ใหญ่ละบริษัทที่ควบรวมกับต่างชาติ ส่วนบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กไม่ส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญ 
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Wong and Cheung (2009) ศึกษาผลกระทบจากการประกาศควบรวมกิจการหรือซื้อ

กิจการต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่เข้าซื้อกิจการและบริษัทเป้าหมายในเอเชีย ใช้ข้อมูลการ

ประกาศควบรวมกิจการหรือซื้อกิจการจากฐานข้อมูลของบลูมเบิร์กและฐานข้อมูลจาก Reuters 

Business ในตลาดหลักทรัพย์ 6 ตลาดหลักของเอเชีย คือ ฮ่องกง , จีน, ไต้หวัน , สิงคโปร์,เกาหลีใต้ 

และญี่ปุ่น ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2000 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2007 เพ่ือหาผลตอบแทนที่ 

กินปกติสะสมของหลักทรัพย์ในช่วงที่มีการควบรวมกิจการหรือซื้อกิจการ ผลการศึกษาสรุปได้ว่า

ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการควบรวมกิจการที่ปรากฏออกมาถือเป็นข่าวในเชิงบวกส าหรับผู้ถือหุ้น 

ของบริษัทที่เข้าซื้อกิจการ ยืนยันได้จากค่าผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่มีค่าเป็นบวกอย่างมี

นัยส าคัญ แต่เป็นข่าวในเชิงลบส าหรับผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายที่ถูกควบรวมกิจการ 
 

2.2.3  ความส าคัญของการควบรวมกิจการ 

2.2.3.1 ความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 
 2.2.3.1.1   เป็นกลไกที่มีส่วนท าให้หน่วยธุรกิจมีความเข้มแข็งมากยิ่งขึ้นจาก

ความสามารถในการเพิ่มมูลคา่ของกิจการ  
 2.2.3.1.2   ท าให้การบริหารจัดการองค์กรและการเงินของธุรกิจสามารถกระท าได้

อย่างคุ้มทุนมากขึ้น ใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
 2.2.3.1.3   เพ่ิมอ านาจด้านการตลาดได้มาก อันจะท าให้ภาคธุรกิจภายในประเทศ

โดยรวม สามารถเพ่ิมศักยภาพการแข่งขันได้ 
    

2.2.3.2 ความส าคัญต่อการพัฒนาตลาดทุน  
2.2.3.2.1    ในกรณีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ การควบรวมกิจการจะ

ช่วยให้ภาคธุรกิจสามารถมีกิจการที่มีขนาดใหญ่ขึ้นและมูลค่าตามราคา
ตลาดเพิ่มสูงข้ึน  

2.2.3.2.2    ในกรณีของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ การควบรวมกิจการจะมีบทบาท
ต่อการปรับโครงสร้างองค์กรและธุรกิจ ซึ่งจะช่วยให้บริษัทมีความพร้อม
ที่จะน าหุ้นของตนมาจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้ใน
อนาคต  

 2.2.3.2.3    ช่วยส่งผลให้ตลาดทุนในประเทศมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) โดยรวมและสภาพคล่องเพ่ิมขึ้นส่งผลดีต่อการดึงดูดนัก
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ลงทุนจากตลาดต่างประเทศให้มาลงทุนในตลาดทุนของไทยได้เพ่ิมมาก
ขึ้น 

2.2.3.3 ความส าคัญต่อกิจการ 

 2.2.3.3.1  ส่งผลให้ต้นทุนการด าเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการที่ใหญ่ขึ้น 
(Economy of Scale) 

 2.2.3.3.2   เพ่ิมอ านาจต่อรองด้านการค้าที่สูงขึ้นจากส่วนแบ่งในตลาดหลังการควบ
รวมกิจการที่เพ่ิมสูงขึ้น 

 
 

 

สาเหตุของการควบรวมกิจการ 

1. วิกฤตเศรษฐกิจ : วิกฤตเศรษฐกิจระลอกใหม่ คาดปี60ป่วนทั่วโลก บริษทัหลักทรัพย์ 

ฃองเมย์แบงก์ กิมเอ็ง (2550) วิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจและการลงทุนในปี 2560 ว่ามีความผัน

ผวนสูงมาก เพราะยังมีความไม่แน่นอนสูงจากปัจจัยต่างประเทศ  โดยเฉพาะการเฝ้าระวังวิกฤติ

เศรษฐกิจโลกรอบใหม่ที่มีวัฎจักรเกิดข้ึนทุก 10 ปี โดยอาจมีผลกระทบจากประเทศจีน เพราะ

เศรษฐกิจประเทศจีนส่งสัญญาณชะลอ มีอัตราการก่อหนี้สูงเกินมาตรฐาน อีกนอกจากนี้ยังมกีรณีส

หราชอาณาจักรเตรียมออกจากสหภาพยุโรป (เบรกซิท) ผลกระทบจากนโยบายของสหรัฐอเมริกา 

ที่ใช้นโยบายกีดกันทางการค้า  

 

2. ลดภาระต้นทุนการด าเนินการ : วธิีการควบรวมกิจการเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ที่หลาย ๆ 

ผู้ประกอบการมักใช้ โดยเป็นวิธีการของผู้ประกอบการที่มีเงินทุนสูง แต่ไม่อยากริ่มต้นสร้างองค์กร

และธุรกิจขึ้นมาใหม่ เนื่องจากจะเป็นการใช้ระยะเวลาในการด าเนินงานที่ค่อยข้างนาน 
 

3. ภาวะตลาดหุ้นซบเซา : ช่วงปี 2555-2558: ตลาดที่อยู่อาศัยตามแนวรถไฟฟ้าส่วนต่อ 

ขยายเติบโตดี มีการเร่งลงทุนโครงการคอนโดมิเนียมมากเป็น ประวัติการณ์ในช่วงปี 2555-2556 

ขณะที่ในปี 2555 ผู้ประกอบการ มีการขยายการลงทุนพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยออกสู่ต่างจังหวัด

เพ่ิมข้ึน ต่อมาในปี 2557 ความต้องการที่อยู่อาศัย โดยรวมชะลอตัวจากเหตุการณ์ทางการเมืองใน

ประเทศ และผลจากเศรษฐกิจโลกซบเซา สะท้อนได้จากการลดลงของ  อัตราการขายต่อปี 

(absorption rate) และการโอนกรรมสิทธิ์ ที่อยู่อาศัยอกจากนี้ก าลังซื้อผู้บริโภคที่อ่อนแอและ

ภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้สถาบันการเงินเข้มงวด ในการพิจารณาสินเชื่อ ท าให้

ตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลในบางพ้ืนที่ประสบปัญหาอุปทานคงค้างในระดับสูง 
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เช่น แนวเส้นทางรถไฟฟ้าสายใหม่ที่ขยายออกสู่พ้ืนที่รอบนอก ที่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มราคาไม่เกิน 2 

ล้านบาท ส่งผลให้มีคอนโดมิเนียม เหลือขายสะสมสูงถึง 67,349 ยูนิต ในปี 2558 (ตารางที่ 2.1) 

 

ตารางที่ 2.1 
 

ตารางแสดงตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯและปริมณฑลที่ประสบปัญหาอุปทานคงค้างในระดับสูง 
 

 
 

หมายเหตุ. แนวโน้มธุรกิจ/อุตสาหกรรม ปี 2560-62 “ตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑล”. 
 

4. บริษัทมีฐานะเข้มแข็ง : เนื่องจากการควบรวมกิจการะช่วยส่งผลให้บริษัทที่ได้ท า

การควบรวมกิการมีฐานะที่แข็งแกร่งขึ้นจากการไปควบรวมกิจการกับบริษัทอ่ืนเข้าไปช่วยเสริม /

เพ่ิมเติมในส่วนต่าง ๆ ที่ยังขาด ให้มีความเข้มแข็งมากขึ้น   
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5. ส่วนแบ่งตลาดเพิ่มสูงขึ้น : การที่บริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดที่สูงขึ้นท าให้บริษัทต่าง 

ๆ มีความได้เปรียบในการแข่งขัน บริษัทที่มีส่วนแบ่งการตลาดสูงมักได้รับราคาที่ดีเนื่องจาก

ปริมาณการสั่งซื้อที่เพ่ิมข้ึนจะเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ส่วนแบ่งการตลาดที่เพ่ิมขึ้น และการผลิตที่เพิ่มขึ้น

โดยแต่ละหน่วยการผลิตสามารถประหยัดค่าใช้จ่ายในการผลิตหรือบริการได้  
 

6. สร้างความเจริญเติบโต : ปัจจัยในการเติบโตของธุรกิจมีด้วยกัน 7 ประการ 

ประกอบด้วย 

1. การสร้างสรรค์ และน าเสนอคุณค่าที่ก้าวล้ าสมัย 

2. การเจาะตลาดที่มีอัตราการเติบโตสูงขึ้น 

3. การใช้พลังของลูกค้าบอกต่อ 

4. การใช้พันธมิตรบุกตลาดใหญ่ 

5. การให้ความส าคัญกับรายได้และผลตอบแทน 

6. การแต่งตั้งผู้บริหารทั้งภายใน – ภายนอก 

7. การสรรหาคณะกรรมการจากบริษัทอ่ืนเข้าร่วมงาน 
 

7. รองรับเสรีค่าคอมมิชชั่น : การควบรวมกิจการเป็นการส่งเสริมการหารายได้จาก

ช่องทางผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ เช่น ค่านายหน้า ค่าคอมมิชฃั่น เพ่ิมข้ึน เพ่ือรองรับการแนวโน้มแข่งขันที่

รุนแรงและโอกาสมีรายได้ที่จะลดลง 

 

8. เพิ่มศักยภาพการท าธุรกิจให้ดีขึ้น : การเพ่ิมศักยภาพทางธุรกิจมีความจ าเป็น

ส าหรับธุรกิจทุกขนาดโดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับองค์กรขนาดกลางและขนาดย่อมที่ก าลังเติบโต 

องค์กรเหล่านี้จ าเป็นต้องมีการใช้งานเทคโนโลยีและนวัตกรรมต่าง ๆ มีกระบวนการท างานที่

ซับซ้อนมากยิ่งขึ้น ซึ่งเป็นสาเหตุส าคัญที่ท าให้การเติบโตขององค์กรเป็นไปได้อย่างยากล าบาก  

 

 

 

 

หมายเหตุ. แผนพัฒนาตลาดทนุไทย “มาตรการที่ 3: การปฏิรูปกฎหมายส าหรับการพัฒนาตลาดทุน” 
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ตารางที่ 2.2 

ตารางแสดงตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการควบรวมกิจการ 
 

รูปแบบวิธีในการควบรวมกิจการ 

แบบ.1 A + B = AB แบบ.2 A + B = A or B แบบ.3 A + B = C 
* เดิมเป็น “ กฤษดา มหา
นคร ” โดยมี
หลักทรัพย์(เดิม) คือ ช่ือ 
KMC 

  

 
 

* มีการเข้าซื้อกิจการของ 
“พราวด์ เรสซิเดนซ์” เพิ่มขีด
ความสามารถท าธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์

 

 

 

 

 

 

 

 

* มีการเข้าไปถือหุ้นใหญ่ใน
บริษัท รสา พร็อพเพอรต์ี้ ดี
เวลลอปเม้นท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

 * เกิดการควบรวมกิจการ
ของ  
2 บริษัท คือ  
1. สันติบุรี และ  
2. เอส ไบร์ทฟิวเจอร์   

 
 

* ได้มีการเข้ามาควบรวม
กิจการโดย บริษัท ไทยเบฟ
เวอเรจ จ ากัด (มหาชน) 

 

 
 

* ได้มีการเข้ามาควบรวม
กิจการโดย บริษัท ไทยเบฟ
เวอเรจ จ ากัด (มหาชน) 

 

 

หมายเหตุ.  จาก ผู้วิจัย. 

 

 

- ยูนิเวนเจอร์  
จ ากัด 

  

- ออริจิ้น     
พร็อพเพอร์ตี้ 
จ ากัด 

 

- สิงห์  เอสเสท 
จ ากัด 

  

- แผ่นดินทอง             
  พร็อพเพอร์ตี้  
จ ากัด 

 

- เอคิว เอสเตท  
จ ากัด 

 

รายชื่อบริษัท 

ที่จดหลักทรัพย์ 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 รูปแบบของการวิจัย 
 

การวิจัยเรื่องการศึกษาเหตุจูงใจในการ Merger ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และศึกษาหลักเกณฑ์ในการพิจารณาเปรียบเทียบกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ประเทศไทย 

 

การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) เก็บรวบรวมข้อมูลด้วย
เครื่องมือแบบสัมภาษณ์ มีระเบียบวิธีและขั้นตอนการวิจัย เพ่ือน าไปใช้ในสถานการณ์จริง ศึกษา
ลักษณะความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรต้น ตัวแปรตาม โดยผู้ให้ข้อมูล ด้านการควบรวมกิจการ ด้าน
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึ้น ดังนั้นข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยจึงมาจากแหล่งข้อมูลปฐมภูมิ ที่เป็นข้อมูล
เชิงคุณภาพด าเนินการสัมภาษณ์เชิงลึกแบบมีโครงสร้าง  (Qualitative Content Analysis) โดย
หลักการออกแบบตามกรอบแนวคิดในการวิจัยโดยผู้เชี่ยวชาญ และวิเคราะห์ความสอดคล้องข้อมูล
แบบสัมภาษณ์ที่มีคุณภาพ สามารถน าไปปรับใช้งานได้จริง และยังใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิที่
เกี่ยวข้องสัมพันธ์กับตัวแปรในงานวิจัย 

 
3.2  ขั้นตอนในการวิจัย 

 

1. ผู้วิจัยท าการศึกษารวบรวมข้อมูลเอกสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น เอกสารรายงานประจ าปี 
เอกสารชี้ชวนการลงทุน เอกสารแนะน าบริษัท งบการเงินต่าง ๆ  เป็นต้น 

2. ผู้วิจัยศึกษาใช้กรณีศึกษาที่เกิดขึ้นทั้งในประเทศและต่างประเทศ ทั้งในและนอกวงการ
อสังหาริมทรัพย์ เพ่ือเป็นกรณีศึกษาประกอบการวิจัย 

3. ผู้วิจัยรวบรวมกรณีศึกษาที่เกิดขึ้นในประเทศไทยเฉพาะในบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มี
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

4. ผู้วิจัยพัฒนาเลือกผู้มีอ านาจในการตัดสินใจหรือผู้เชี่ยวชาญในการควบรวมกิจการเพ่ือท าการ
สัมภาษณ์ 
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3.3  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

เนื่องจากการควบรวมกิจการ เป็นความลับทางธุรกิจ ในบางกรณีศึกษาผู้วิจัยอาจไม่สามารถได้
รับทราบข้อมูลที่เป็นข้อมูลเชิงลึกจากบริษัทได้ดังนั้น ผู้วิจัยจะใช้วิธีการสอบถามและสัมภาษณ์จากผู้ที่
มีความเชี่ยวชาญในด้านการควบรวมกิจการจ านวนกลุ่มตัวอย่าง การประมวลผลข้อมูลด้วยการ
วิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis)  

กลุ่มของผู้ให้ข้อมูลจากการสอบถามบริษัทอสังหาริมทรัพย์จ านวน 10 บริษัท ผู้วิจัยได้วิเคราะห์
ข้อมูล และคัดเลือกผู้ให้ข้อมูลจากทั้ง 10 บริษัท โดยผู้ที่มีอ านาจในการตัดสินใจในบริษัท หรือผู้ที่มี
ความเชี่ยวชาญในการควบรวมกิจการ (Merger) เพียงจ านวน 5 บริษัท และผู้วิจัยใช้วิธีการรวบรวม
เอกสารหรือกรณีศึกษาที่เก่ียวข้องเพ่ือประกอบการจัดท าการวิจัย หลักการในการประมวลผลข้อมูล 

 

3.4  ตัวแปรที่ศึกษา 
ตารางที่ 3.1 
ตารางแสดงกรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรต้น ต้นแปรตาม ผลลัพธ์ 

- ทุนจดทะเบียน  
- โครงสร้ า งการบริหาร

บริษัท 
- ผู้มีอ านาจการตัดสินใจ  
- มูลค่าทรัพย์สิน 
- ประเภทของทรัพย์สิน 

- เหตุจูงใจที่สนับสนุน
การตัดสินใจควบรวม
กิจการ 

- วิธีการที่ เลือกใช้ ใน
การควบรวมกิจการ  

- แนวทางการควบรวมกิจการ 

ของบริษัทพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์ท่ีจด

ทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทย 

หมายเหตุ.  จาก ผู้วิจัย. 

 
 

3.5  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 

 ผู้วิจัยจะท าการสร้างเครื่องมือในการวิจัยด้วย  แบบสัมภาษณ์ จากการจดบันทึก และบันทึกการ
สนทนาจากการให้ผู้มีความเชี่ยวชาญทั้งนี้ รายละเอียดและขั้นตอนการสร้างเครื่องมือในการวิจัยจะ
เป็นดังนี้ 
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ส่วนประกอบของเครื่องมือ 
 

1. ชุดค าถามแบบสัมภาษณ์ผู้ เชี่ยวชาญในด้าน การควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 

2. ส่วนที่ 1 ในการสอบถามข้อมูลเบื้องต้นของผู้ให้ข้อมูลเช่น  อายุ  ประสบการณ์ บริษัทและ
อ านาจการตัดสินใจ และจุดประสงค์ในการสอบถามถึงเหตุจูงใจและสาเหตุของการจัดท า
การควบรวมกิจการ 

3. ส่วนที่ 2 ความคิดเห็นส่วนบุคคล และข้อเสนอแนะ ต่อการควบรวมกิจการของบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

3.6 การวิเคราะห์และประมวลผลข้อมูล 
 

เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพจึงใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) 
 

      ในการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยท าการรวบรวมข้อมูลที่ได้จากการศึกษา เอกสาร และข้อมูลจาก       
แบบสัมภาษณ์ โดยจ าแนกตามความมุ่งหมายในการศึกษามาจัดล าดับ ดังนี้ 

1.  น าข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้มาจาก เอกสารต่าง ๆ  ท าการศึกษาพร้อมจัดล าดับของข้อมูล 
ตามจุดประสงค์ของการศึกษาท่ีก าหนดไว้ 

2.  น าข้อมูลจากแบบสัมภาษณ์ มาวิเคราะห์หาความแตกต่าง และแยกประเภทจัดล าดับของ
ข้อมูล และสรุปเนื้อหาสาระส าคัญตามประเด็นที่ศึกษา 

3.  น าข้อมูลทั้งจากการเก็บรวบรวมที่ได้จากเอกสาร และข้อมูลที่ได้จากการไปสัมภาษณ์ มาท า
การตรวจสอบความถูกต้องและชัดเจน ซึ่งในการตรวจสอบนั้นผู้วิจัยจะต้องน าข้อมูลมาใช้วิธีการ
ตรวจสอบข้อมูลแบบสามเสา (Triangulation) ของ Denizen (1920) ดังนี้ 

 
 

ขั้นตอนการสร้างเครื่องมือที่ใช้วิจัย 
 

1.  ผู้วิจัยจะท าการศึกษาข้อมูล เอกสารที่มีความเกี่ยวข้องกับงานวิจัย เพ่ือน าข้อมูลมาใช้
ประกอบในการท าแบบสัมภาษณ์ 

2.  ผู้วิจัยได้ท าการสร้างชุดค าถามจากการศึกษาแนวคิด และศึกษางานวิจัยที่เกี่ยงข้อง โดย
สร้างเป็นค าถามให้ครอบคลุม ขอบเขตการศึกษาเพ่ือบรรลุวัตถุประสงค์ ทั้งนี้ ชุดค าถามนั้นจะเป็น
ลักษณะประเภทค าถามปลายเปิด 

3.  น าชุดค าถามแบบสัมภาษณ์ที่ท าขึ้นให้ผู้ทรงคุณวุฒิทั้ง 3 ท่าน เพ่ือตรวจสอบความตรง
เหมาะสม และความถูกต้องของเนื้อหาชุดค าถาม 

4.  เมื่อตรวจสอบแก้ไขแล้วเสร็จ จึงน าเครื่องมือที่ปรับปรุงตามค าแนะน าจากผู้ทรงคุณวุฒิไป
ท าการใช้จริง 
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การประมวลของข้อมูลการวิจัยงานการศึกษา โดยน าเข้าข้อมูลที่ได้รวบรวมจากทั้งการเก็บ
รวบรวมจากเอกสาร และข้อมูลทีได้จากการสัมภาษณ์  มาท าการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสร้างข้อสรุป
ด้วยการวิเคราะห์แบบอุปนัย (Analytic Induction) คือ วิธีตีความสร้างข้อสรุป จากข้อมูลรูปรวม 
เพ่ือหาข้อมูลสรุปร่วมเป็นแนวทางหรือข้อเสนอแนะทั่วไป (Genericization)  เพ่ือวิเคราะห์ว่าบริษัท
ที่เป็นกรณีศึกษา เลือกใช้วิธีการใดในการ Merger และมีสาเหตุหรือปัจจัยใดที่ท าให้บริษัทนั้นถึง
จ าเป็นต้องเลือกวิธีการดังกล่าวในการท า การควบรวมกิจการ 
 

ตารางที่ 2.2 

ตารางแสดงตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการควบรวมกิจการ 

 

รูปแบบวิธีในการควบรวมกิจการ 

แบบ.1 A + B = AB แบบ.2 A + B = A or B แบบ.3 A + B = C 

* เดิมเป็น “ กฤษดา มหา
นคร ” โดยมี
หลักทรัพย์(เดิม) คือ ช่ือ 
KMC 

  

 
 

* มีการเข้าซื้อกิจการของ 
“พราวด์ เรสซิเดนซ์” เพิ่มขีด
ความสามารถท าธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์

 

 

 

 

 

 

 

 

* มีการเข้าไปถือหุ้นใหญ่ใน
บริษัท รสา พร็อพเพอรต์ี้ ดี
เวลลอปเม้นท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

 * เกิดการควบรวมกิจการ
ของ  
2 บริษัท คือ  
1. สันติบุรี และ  
2. เอส ไบร์ทฟิวเจอร์   

 
 

* ได้มีการเข้ามาควบรวม
กิจการโดย บริษัท ไทยเบฟ
เวอเรจ จ ากัด (มหาชน) 

 

 
 

* ได้มีการเข้ามาควบรวม
กิจการโดย บริษัท ไทยเบฟ
เวอเรจ จ ากัด (มหาชน) 

 

   

หมายเหตุ.  จาก ผู้วิจัย. 

- ยูนิเวนเจอร์  
จ ากัด 

  

- ออริจิ้น     
พร็อพเพอร์ตี้ 
จ ากัด 

 

- สิงห์  เอสเสท 
จ ากัด 

  

- แผ่นดินทอง             
  พร็อพเพอร์ตี้  
จ ากัด 

 

- เอคิว เอสเตท  
จ ากัด 

รายชื่อบริษัท 

ที่จดหลักทรัพย์ 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย และอภิปรายผล 

 

         งานวิจัยการศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการ
ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือหาแนวทางน าเสนอถึงการวิเคราะห์หาเหตุจูงใจ และหลักการ
พิจารณาในการควบรวมกิจการ เพ่ือประกอบการตัดสินใจควบรวมกิจการในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 
โดยการสัมภาษณ์ความเห็นของผู้ให้ข้อมูล ได้แก่ ผู้เชี่ยวชาญในการควบรวมกิจการ หรือ ผู้บริหาร
พัฒนาในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามตัวแปรที่ท าการศึกษา
วิจัย ซึ่งมีความส าคัญในการตัดสินใจ ควบรวมกิจการ ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์ ทัศนคติ ข้อคิดเห็น 
ของผู้ให้ข้อมูล น ามาวิเคราะห์เนื้อหา และสรุปได้ดังนี้ 

 
4.1. ข้อมูลพ้ืนฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 

 

4.2. ลักษณะการท า ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ของท่านที่ด าเนินการอยู่เป็นประเภทใด และ
ท่านมีความเห็นเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการในธุรกิจของท่านอย่างไร 

 

4.3. เหตุจูงใจที่ส่งผลต่อการตัดสินใจเลือก ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ที่ท าการเข้าไปควบ
รวมกิจการ (Merger) และการควบรวมกิจการกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับ ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท อย่างไร 

 

4.4. ความคิดเห็นเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในอนาคต และมีข้อเสนอแนะอย่างไร 
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4.1 ข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 
 

ตารางที่  4.1   
ตารางข้อมูลพื้นฐานเก่ียวกับผู้ให้ข้อมูล 
 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ต าแหน่ง ประสบการณ์ท างาน 
(ปี) 

บทบาท 

1. ฝ่ายตรวจสอบ&วิเคราะห์ทรัพย์สิน 10 ตรวจสอบและวิเคราะห์
ทรัพย์สินเพื่อหามูลค่าท่ี

แท้จริง 
2. เจ้าหน้าที่อาวุโส 

 
7 ส ารวจทรัพย์สินของ

บริษัทเพ่ือท าการ
ประเมินส ารวจทรัพย์สิน
ของบริษัทเพ่ือท าการ
ประเมินมูลค่าท่ีเป็นไป

ตามจริง 
3. ฝ่ายผู้บริหารระดับสูง 

 
23 บริหารและจัดการ

อาคารเพ่ือให้ใช้งาน
พ้ืนที่ได้อย่างเต็ม

ประสิทธิภาพและพัฒนา
ให้อยู่ในสภาพพร้อมใช้

งาน 
4. เจ้าของกิจการ 17 ผู้เชี่ยวชาญด้านการ

บริหารกิจการ,ประเมิน
มูลค่าบริษัท และการ
วางแผนกระบวนการ

ท างาน 

5. ฝ่ายดูแล 10 ผู้บริหารการลงทุนของ
บริษัทและเป็นผู้ประเมิน
การลงทุนในโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 
หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
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จากตารางที่ 4.1 ผู้ให้ข้อมูลเป็นผู้ที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจ และเป็นผู้บริหารระดับสูง 
จนถึงระดับประธาน เจ้าหน้าที่บริหาร มีประสบการณ์ มีความเชี่ยวชาญ มีความรู้ด้าน
อสังหาริมทรัพย์ สามารถตัดสินใจในการลงทุนขององค์กร สถาบันหรือส่วนบุคคลได้ และมีความ
เชี่ยวชาญในหลายๆ ด้านที่แตกต่างกันออกไป เช่น วิเคราะห์การซื้อขายหลักทรัพย์ และด้านผู้
ประกอบกิจการอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น มีประสบการณ์การท างานอยู่ในระหว่าง 10 – 20 ปี 
และไม่น้อยกว่า 4 ปี 

 

4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้านลักษณะการท าธุรกิจ/กิจการ/บริษัท เป็นประเภทใด และ
ความเห็นเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการ ในธุรกิจ 
 

4.2.1  ลักษณะประเภทของ บริษัท/กิจการ/ธุรกิจ ที่ด าเนินการอยู่ 
  

ตารางที่  4.2   
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อลักษณะประเภทของ บริษทั/กิจการ/ธุรกิจ ที่ด าเนนิการอยู่ 

 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    ท าการวิเคราะห์ตราทรัพย์สินของบริษัทและวิเคราะห์เพ่ือท าการประเมิน
ศักยภาพของบริษัทนั้นๆ เพ่ือท าการวิเคราะห์มูลค่าที่เหมาะสมกับการประเมิน
ภาษ ีและตรวจสอบความถูกต้องของเอกสาร,งบดุล,งบการเงินต่าง ๆ  

2.    ส ารวจตรวจสอบกิจการประเภทการซื้อและการขายทรัพย์สินประเภท
อสังหาริมทรัพย์ทั้งที่เป็นของตัวเองและวิเคราะห์ทรัพย์สินบริษัทอ่ืนๆ เพ่ือการ
ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

3.   เป็นบริษัทบริหารอาคารส านักงานให้เช่าพ้ืนที่และพัฒนาอาคารส านักงานที่
บริหารอยู่ในมือและตอบสนองกับความต้องการของตลาดส านักงานสมัยใหม่ 

4. ท าการบริหาร และการจัดการธุรกิจให้สามารถด าเนินการไปอย่างมีระบบ
เพ่ือให้ธุรกิจสามารถเจริญเติบโตไปตามแผนงาน และจัดการบริหารอุปสรรคที่
ธุรกิจรายย่อยต้องพบเจอเช่น อุปสรรคด้านแข่งขัน,อุปสรรคด้านการบริหาร 

5. เป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในด้านต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็ฯโรงแรม, คอนโด
,เรสซิเด้นซ์ต่าง ๆ  ที่มีการควบรวมกับ developer หลายๆเจ้ามาอยู่ใต้อ านาจ
ของบริษัท และมีโครงการต่าง ๆ ที่ก าลังพัฒนาอยู่ในหลายๆแห่ง ประหนึ่งว่า
เป็นบริษัทแม่ของ developer หลายๆเจ้าด้วยกัน โดยมุ่งเน้นพัฒนาโครงการ
ประเภท Mixed-use 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
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จากตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : กลุ่มผู้ให้ข้อมูลส่วนหนึ่งเป็นผู้บริหาร
ระดับสูง,ผู้บริหารระดับอาวุโส และหัวหน้าฝ่ายตรวจสอบวิเคราะห์ทรัพย์สิน มีทั้งที่พัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพย์     ประเภทอาคารส านักงานให้เช่าพ้ืนที่ ,บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ,
บริษัทพัฒนาอสังหาฯ โดยมีมูลค่าโครงการที่แตกต่างกันตามขนาดองค์กร และประเภทของ
บริษัท/กิจการ/ธุรกิจ   ผู้บริหารระดับสูงมีโครงการมูลค่า 1,000 ล้านบาท และขนาดใหญ่ ที่
เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ทั้งทางตรง และทางอ้อม 
  

4.2.2  อุปสรรคทีเ่กิดขึ้นหลังจากท าการควบรวมกิจการไประยะหนึ่ง 
  

ตารางที่  4.3  
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่ออุปสรรคที่เกิดข้ึนหลังจากท าการควบรวมกิจการไประยะหนึ่ง 
 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.      ส่วนขององค์กรการรวมเข้ากันระหว่างองค์กรจากความแตกต่างกันและการให้การ
เคารพกันของพนักงาน นโยบายของผู้บริหาร พฤติกรรมของพนักงานการเดินทางที่จะ
กระทบกับพนักงานในองค์กร,การท างานที่อยู่ของบริษัท 

2.      มีการเปิดเผยของข้อมูลทุกอย่างแก่สาธารณะเพิ่มมากขึ้น ,การถูกมองของคู่แข่ง
เข้าถึงง่ายและมีโอกาสถูกตรวจสอบจากภายนอกมากขึ้นท าให้บริษัทจ าเป็นต้องมีการ
ตรวจสอบข้อมูลภายในมากข้ึนและท าให้ถูกต้องชัดเจนยิ่งขึ้น 

3.      เรื่องของการตรวจสอบเอกสาร,ข้อมูลเชิงลึกที่ต้องมีการใช้เวลาระยะหนึ่ง ความ
ถูกต้องของข้อมูลที่จริงเท็จและตรวจสอบความชัดเจนของข้อมูลเพื่อประเมินมูลค่าของ 
ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท เป้าหมาย เพื่อให้ได้มาซึ่ง มูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์ที่บริษัท
ครอบครอง 

4.       การบริหารอ านาจในการท างานขององค์กร/บริษัทเนื่องจากการบริหารจึงเป็น
ต้องการวางแผนในบริษัทเพื่อเป้าหมาย วิสัยทัศน์ และพันธกิจของบริษัท การวิเคราะห์
หาปัญหา ,สาเหตุเพื่อท าการจัดการบริหาร ให้มีโอกาสในการเกิดน้อยลง หรือลดการ
เกิดปัญหากับบริษัทและองค์กร 

5.       หลักส าคัญเป็นเรื่อง “การบริหารจัดการ” เนื่องจากภาพลักษณ์บริษัทเดิมกับ
ภาพลักษณ์บริษัทใหม่จะต้องปรับเข้ามาหากันไม่ว่าจะเป็นระบบภายใน เช่น ระบบ
บัญชี,ระบบการเงิน จะต้องมาปรับเข้ากันใหม่ และคนในองค์กร อาจเป็นเรื่องของการ
ท างานในแต่ละหน่วยงานที่มากขึ้นเพื่อรองรับการเติมโตของบริษัทที่ใหญ่ขึ้น เน้นเป็น
เรื่องของการบริหารจัดการ และเรื่องของความมั่นใจของผู้ถือหุ้นของบริษัทเดิม ต้อง
สร้างให้เกิดความน่าเชื่อถือแก้ผู้ถือหุ้นของบริษัทด้วย 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
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จากตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : ผู้ให้ข้อมูล มองว่าอุปสรรคท่ีจะเกิดขึ้น
ไปในทางปัญหาภายในองค์กรระหว่างอง์กร มีความแตกต่างกันจนท าให้เกิดความขัดแย้งภายใน
ขึ้น และควรมีการปรับทัศนคติให้เป็นไปในแนงทางเดียว กับวิสัยทัศน์ของบริษัทร่วมไปถึงการ
เปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ  ภายในของบริษัทสู่สาธาระชน เพ่ือความถูกต้องของทรัพย์สินหรือสินทรัพย์
นั้น และความชัดเจนของข้อมูลทั้งต่อภาครัฐ และเอกชนแต่ทั้งนี้การตรวจ : ภาครัฐ และเอกชน 
แต่ทั้งนี้ การตรวจอสอบข้อมูล ก็จะเป็นการเปิดช่องว่างให้คู่แข่งเข้ามาศึกษาข้อมูลขององค์กร
และบริษัทได้ ซึ่งเป็นสิ่งที่ผู้พัฒนาหรือผู้บริหารต้องค านึงอีกด้วย  
 

4.2.3  “การควบรวมกิจการ” เป็นวิธีการที่มีความส าคัญกับธุรกิจอย่างไร 
 

ตารางที่  4.4   
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อการควบรวมกิจการเป็นวิธกีารที่มีความส าคัญกับธุรกิจอย่างไร 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    เป็นส่วนหนึ่งในวิธีการท าธุรกิจที่ช่วยลดระยะเวลาในการท า ธุรกิจ/กิจการ/
บริษัท ในสายที่ธุรกิจหลักไม่ได้มีความช านาญการในด้านนั้น จึงน าการควบรวม
กิจการมาเป็นหนึ่งทางเลือกในการท าธุรกิจ 

2.    เป็นการก้าวกระโดดในการท าธุรกิจนั้นๆ ที่บริษัทไม่ได้มีความช านาญการใน
เรื่องนั้น การเข้าไปควบรวมจะเป็นการร่นเวลาท างานในหลายด้านให้ลดลงและ
การควบรวมกิจการถือเป็นวิธีการในการตัดคู่แข่งในตลาดเดียวกันลง  และเพ่ิม
ศักยภาพของบริษัทใหญ่มากข้ึนในการแข่งขันในตลาดประเภทเดียวกัน 

3.    เป็นการขยายธุรกิจประเภทหนึ่งซึ่งมีทั้งขยายในตลาดทั้งในแนวตั้ง  ( ต้นน้ า-
ปลายน้ า ) และแนวนอน (สายงานเดียวกัน) โดยขึ้นอยู่ว่าธุรกิจบริษัทมองว่าความ
ต้องการของวิธีการจะเป็นแบบไหนโดนมองเรื่องความคุ้มค่า และประโยชน์ที่จะ
ได้รับมากท่ีสุด 

4. มองว่า “การควบรวมกิจก่าร” จะมีความส าคัญกับธุรกิจในด้านการได้รับผล
ผลประโยชน์ และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับธุรกิจ/บริษัท เพราะการที่บรัษัทมีก าไร
หรือมีรายได้จะต้องมีการแบ่งผลประโยชน์ตามสัดส่วนผู้มีสว่นได้ส่วยเสียกับบริษัท
เพ่ือให้ธุรกิจมีความน่าเชื่อถือ และความไว้วางใจในบริษัท/ธุรกิจ และท าให้บริษัท
มีภาพลักษณ์ท่ีดี 

  

  

Ref. code: 25605916033219BGZ



29 
 

  
 
 

  

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

5.  มองว่าเป็นเรื่องของ”ภาษี”ในการท าธุรกิจ/กิจการจากการที่มีก าไรจากการด า
เนิธุรกิจและมีเรื่องของการจ่ายภาษีเข้ามาเป็นประเด็นให้เกิดการมองการควบรวม
กิจการกับธุรกิจเป็นส าคัญ และการดูว่าทรัพย์สินที่บริษัทนั้นถือครอบครองอยู่มี
มูลค่ามาก-น้อยขนาดไหนเหมาะแก่การเข้าไปควบรวมมาเสริมธุรกิจของบริษัท
อย่างไร และมีประโชยน์ต่อธุรกิจอย่างไร  

จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า :  มุมมองเป็นไปในทิศทางเดียวกัน คือ 
เป็นการก้าวกระโดดไปในธุรกิจสายงานนั้นๆทั้งนี้บริษัทหลักอาจไม่มีความช านาญการในด้าน
ธุรกิจสายงานนั้น  ทั้งนี้บริษัทหลักอาจไม่มีความช านาญการในด้านธุรกิจนั้นจึงเลือกใช้วิธีการ
ควบรวมแทนการไปเสียเวลาเริ่มต้นธุรกิจสายงานที่ไม่มีความถนัดนั้น โดยรอบควบรวมมาเป็น
ธุรกิจเดียวกัน และยังเป็นการตัดคู่แข่ง ในตลาดประเภทธุรกิจเดียวกันมาร่วมกัน เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพของบริษัทใหญ่ ให้มีอ านาจในการต่อรองทางการค้ามากขึ้น ทั้งนี้ การควบรวมธุรกิจ
ประเภทเดียวกันสามารถท าได้  แนวทางคือ 1. การควบรวมในแนวตั้ง  และ  2.การควบรวม
ในแนวนอน ขึ้นอยู่กับจุดประสงค์ความต้องการในการควบรวมครั้งนั้น ให้ได้รับประโยช์มาก
ที่สุด 

 
 

 
 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 

  
  

 

ตารางที่  4.4  (ต่อ) 
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อการควบรวมกิจการเป็นวิธกีารที่มีความส าคัญกับธุรกิจอย่างไร 
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4.3 ผลการวิเคราะห์เหตุจูงใจอะไรที่มีผลต่อการตัดสินใจเลือก ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ที่ท าการ
เข้าไปควบรวมกิจการ (Merger) และการควบรวมกิจการกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับ ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท อย่างไร 
 

4.3.1  เหตุจูงใจในการเลือกเข้าไปท าการควบรวมกิจการ กับบริษัทเป้าหมาย 
 

ตารางที่  4.5  
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อเหตุจูงใจในการเลือกเข้าไปท าการควบรวมกิจการกับบริษทั
เป้าหมาย 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1. เรื่องของการขยายธุรกิจไปในสายงานที่ไม่มีความถนัดในธุรกิจ และการใช้
ประโยชน์ในเรื่องของการช าระภาษี กับการควบรวมกิจการกับธุรกิจอื่นในทาง

เทคนิค 

2. การขยายธุรกิจไปในทิศทางความต้องการ เช่น 
- กรณีท่ีบริษัทเป็นบริษัทขนาดเล็กมีความสนใจท าการควบรวมกิจการกับ

บริษัทใหญ่จะเป็นในทิศทางเรื่องของ “การเพ่ิมทุน” เพ่ือเพ่ิมศักยภาพใน
การพัฒนาโครงการใหม่ๆ 

- กรณีท่ีบริษัทเป็นบริษัทขนาดใหญ่มีความสนใจไปท าการควบรวมกิจการ
กับบริษัทเล็กจะเป็นการสร้างความแข็งแกร่งให้กับองค์กรหรือบริษัทเพ่ือ

เพ่ิมความน่าเชื่อถือ และผนึกก าลังให้ฐานองค์กรบริษัท 
3. มองเป็นการขยายธุรกิจ (Asset) หรือ การขยายบริษัทในด้าน“เรเวอร์นิวส์”

ของธุรกิจโดยปกติการที่บริษัทจะท าการขยายจะสามารถท าได้ 2 อย่าง คือ 
1. ออร์แกรนิก โกลด์ คือ การขยายกิจการกันภายใน 

2. พอน้ า คือ การขยายกิจการโดยการเข้าไปซื้อกิจการ 
4. เป็นเรื่องของการมองผลประโยชน์ที่ได้รับกับการท าการควบรวมกิจการกับ

บริษัทเป้าหมายว่ามีความเป็นไปได้ในอนาคตมากน้อยเพียงใด และคู่แข่ง
ทางการตลาดว่าสามรถเข้าไปแข่งขันในเศรษฐกิจหรือไม่ องค์กร/ธุรกิจ มี

ศักยภาพมากพอกับการที่จะเข้าไปควบรวม และมีมูลค่าท่ีแท้จริง 
5. เป็นเรื่องของวัตถุประสงค์ของผู้บริหารที่เป็นเป้าหมายในการควบรวม

กิจการในแต่ละครั้งว่ามีจุดประสงค์เพ่ือเป้าหมายได้ประโยชน์สูงสุดทั้งฝั่ง 
Owner ด้วย และมีการใช้ประโยชน์ในการเงินด้านภาษีที่มาของบริษัท 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 

 

Ref. code: 25605916033219BGZ



31 
 

จากตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : ประเด็กหลักที่ส าคัญของเรื่องการ
ขยายธุรกิจออกไป ทั้งในสายงานประเภทเดียวกัน และต่างสายงานกัน เนื่องจากการไม่มีความ
ช านาญในสายงานนั้นๆ โดยแบ่ง ทิศทางของการขยายธุรกิจ ออกเป็น 2 ความต้องการคือ กรณีที่
เป็น 

 

ก. เป็นบริษัทขนาดเล็ก มีความสนใจไปควบรวมกิจการกับบริษัท ข. ความต้องการหลัก คือ 
การเพ่ิมทุนเพ่ือขึ้นโครงการใหม่ 

ข. เป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีความสนใจไปควบรวมกิจการกับบริษัท ก. ความต้องการหลัก คือ 
การสร้างความแข็งแกร่งให้กับองค์กร/บริษัทขนาดใหญ่ และเพ่ิมความน่าเชื่อถือ,ผลึกก าลังให้ฐาน
ขององค์กรบริษัท ทั้งนี้ยังมีความเก่ียวเนื่องกับการใช้ประโยชน์ทางในเชิงเทคนิค 

 

4.3.2  ความเสี่ยงของ “การควบรวมกิจการ” ที่มีผลกระทบกับธุรกิจอย่างไร 
 

ตารางที่  4.6   
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อความเสี่ยงของการควบรวมกิจการที่มีผลกระทบกบัธุรกิจอย่างไร 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.   ด้านบุคลากรระหว่างองค์กร การท างานจะต้องค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงของ
บริษัทหลังจากมีการควบรวมกิจการจ าเป็นต้องมีการอบรมพัฒนาบุคคลากรเพ่ือ
สร้างความสามัคคีกันในระหว่างหน่วยงานหรือองค์กร การร่วมมือการท างาน 
และการแบ่งแยกงานอย่างชัดเจนในแต่ละหน่วยงาน 

2.   ด้านความคุ้มค่าของการควบรวมกิจการเป็นเรื่องของมุมมองในธุรกิจขนาด
ใหญ่ “ควบรวมแล้วเกิดก าไร”และมีผลกระทบที่ควรต้องค านึงถึง เช่น การ
ขาดทุนมีโอกาสเกิดขึ้นมาก และมีความเสี่ยงมากขึ้น ,บริษัทที่จะไปควบรวมควร
จะมีความก้าวหน้าในอนาคต และบริษัทที่เป็นเป้าหมายมีวิสัยทัศน์ที่กว้างไกล
เหมาะสมกับที่จะควบรวมกิจการเข้าด้วยกัน  

3.   ด้านความโปร่งใสในการตรวจสอบบริษัท เพราะหากบริษัทมีขนาดใหญ่การ
โดนตรวจสอบจากภายนอกจะเป็นไปได้ค่อนข้างยาก จึงจ าเป้นต้องมีการจัดการ
ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัทให้ง่ายต่อการตรวจสอบ และความโปร่งใสของข้อมูล
ต่าง ๆ  หากธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ไม่มีความโปร่งใสจะท าให้เกิดความไม่หน้า
เชื่อถือในองค์กรหรือบริษัท เพราะขาดความโปร่วใสและท าให้ขาดความเชื่อมั่น
ในองค์กรนั้นๆ 
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ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

4. ด้านโอกาสในการเสียอ านาจในการถือครองบริษัท และการบริหารองค์กร
บุคคลากรให้อยู่ในอ านาจการดูแลของผู้บริหารระดับสูงโดยวิสัยทัศน์ของบริษัท 
และด้านผลประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับในการไปผนึกก าลังกับบริษัทที่มีศักยภาพ
ที่แข็งแกร่งแล้วท าให้บริษัทบริษัทสามารถแข่งขันกับคู่แข่งได้ง่ายขึ้นมีความหน้า
เชื่อถือมากขึ้น 

5. ความเป็นมาของธุรกิจ/กิจการนั้น ในมุมมองที่ลึกข้ึนว่า มีการท าธุรกิจประเภท
ไหน และก าลังด าเนินการอะไรอยู่ท าให้สามารถตรวจสอบความผิดพลาด
บางอย่างที่อยู่ภายในได้รวมไปถึงองค์กรบุคคลากรในบริษัทที่สนใจนั้นว่ามีการ
ท างานเป็นอย่างไรและองค์กรมีศักยภาพต่องานที่ท ามาก-น้อยเหมาะสมอย่างไร 

จากตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : มีผลกระทบกับธุรกิจในหลายด้าน ของ
บริษัทที่เข้าไปควบรวม เช่น ด้านบุคคากรภายในองค์กรหลักจากมีการเปลี่ยนแปลงของบริษัทโดย
บริษัทจ าเป็นต้องค านึงถึงการร่วมมือซึ่งกันและกันในการท างานที่สุด 

 

4.3.3  การที่บริษัทท าการควบรวมกิจการ กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีผลกับ
บริษัทหลักอย่างไร 

 

ตารางที่  4.7   
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อการที่บริษัทท าการควบรวมกิจการ กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับบริษทัหลักอย่างไร 

 
 

 
 

 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
ผู้ให้

ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการ
ควบรวมกับบริษัทที่อยู่ ใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย เพ่ือหาแหล่ง
ระดมทุนให้กับบริษัทในการ
พัฒนาโครงการ แทนการหา
แหล่งเงินทุนจากสถาบัน
การเงินที่มีดอกเบี้ยสูง 

2.    มองว่าเป็นเรื่องของการ
ตรวจสอบข้อมูลต่างๆของ
บริษัทนั้นๆได้สะดวกง่ าย 
และมีการตรวจเช็คผ่านจาก
ภาครัฐ/หน่วยงาน เพ่ือสร้าง
ความเชื่อถือให้กับบริษัทนั้น
มากขึ้น และหากบริษัทที่จะ
ท าการควบรวม เป็นธุรกิจ
ประเภทเดียวกัน สิ่ งที่จะ
ได้มากับบริษัทนั้นด้วยคือ 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการควบรวมกับบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือหาแหล่งระดมทุนให้กับบริษัทในการพัฒนาโครงการ แทนการ
หาแหล่งเงินทุนจากสถาบันการเงินที่มีดอกเบี้ยสูง 

2.    มองว่าเป็นเรื่องของการตรวจสอบข้อมูลต่างๆของบริษัทนั้นๆได้สะดวกง่าย 
และมีการตรวจเช็คผ่านจากภาครัฐ/หน่วยงาน เพ่ือสร้างความเชื่อถือให้ กับ
บริษัทนั้นมากขึ้น และหากบริษัทที่จะท าการควบรวม เป็นธุรกิจประเภท
เดียวกัน สิ่งที่จะได้มากับบริษัทนั้นด้วยคือ ฐานลูกค้าเดิม มาเสริมเป็นฐานลูกค้า
ใหม่มากข้ึน 

 

ตารางที่  4.6  (ต่อ) 
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อความเสี่ยงของการควบรวมกิจการที่มีผลกระทบกบัธุรกิจอย่างไร 
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ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

3.   บริษัทที่ได้รับการจัดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์จะมีข้อดี คือ          ความ
โปร่งใสในระดับหนึ่ง เพราะในตลาดหลักทรัพย์จะมีกฎระเบียบหรือเงื้อนไขที่มี
ระบบของตลาดหลักทรัพย์ กรณีที่จะเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหลัก ( 
SET ) บริษัทที่อยู่จะมีก าไรติดต่อกันอย่างน้อย 3 ปี เช่น  

1. มีการกรองบริษัทท่ีจะเข้าในระดับหนึ่ง 
2. มีการตรวจสอบหรือรับรอง งบการเงินความถูกต้อง ในระดับหนึ่ง โดยมี

การตรวจสอบงบที่มีการลงลายเซ็นโดยผู้บริหาร,งบที่เซ็นต์โดยผู้ตรวจสอบบัญชี 
(บิ๊กโฟร์) ท าให้บริษัท่ีจะไปซื้อจะได้รับความโปร่งใส และเชื่อม่ันในระดับหนึ่ง 

4. มองว่าเป็นด้านของการมีธุรกิจคู่ค้าที่มาเสริมให้ธุรกิจหลัก/ธุรกิจรองมีอ านาจใน
การแข่งขันกับตลาดที่สูงขึ้น และท าให้บริษัทดูมีความน่าเชื่อถือเพ่ิมมากยิ่งขึ้นทั้ง
ในด้านกายภาพ และด้านการเงินของธุรกิจร่วม ไปถึงมูลค่าเงินในการลงทุนของ
บริษัท ทั้งในการขยายธุรกิจและการพัฒนาโครงการให้มากขึ้นและยังเป็นทางอ้อม
ในการเข้าตลาดหลักทรัพย์อีกทางหนึ่ง แต่ปัจจัยด้านภาษีก็เป็นสิ่งส าคัญที่ต้อง
ค านึง 

5. เป็นด้านของฐานะทางการเงินที่มีความแข็งแกร่งมากข้ึน และมีศักยภาพมากขึ้น
มีการสร้างภาพลักษณ์ขององค์กรให้ดูมีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้นในสายตาคนที่
มองจากภายนอกร่วมทั้งองค์กรยังมีความเป็นระบบ และระเบียงในองค์กรมากขึ้น
ตามไปด้วย 

 
จากตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : เป็นเรื่องของการมองหาความ

น่าเชื่อถือของบริษัทจะเข้าไปท าการควบรวมกิจการด้วยสามารถตรวจสอบ และมีความโปร่งใส
ของข้อมูลนระดับหนึ่ง เพ่ือการควบรวมเป็นไปอย่างถูกต้อง และอีกทางหนึ่งการควบรวมกับ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ คือ การหาแหล่งระดมทุนให้กับบริษัทในการพัฒนาโครงการ 
 
 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
ผู้ให้

ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการ
ควบรวมกับบริษัทที่อยู่ใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย เพื่อหาแหล่ง
ระดมทุนให้กับบริษัทในการ
พัฒนาโครงการ แทนการ
หาแหล่งเงินทุนจากสถาบัน
การเงินที่มีดอกเบี้ยสูง 

2.    มองว่าเป็นเรื่องของการ

ตารางที่  4.7  (ต่อ) 
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อการที่บริษัทท าการควบรวมกิจการ กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับบริษทัหลักอย่างไร 
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4.4 ผลการวิเคราะห์ความคิดเห็นกับการควบรวมกิจการในอนาคต และข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 
 

4.4.1  อุปสรรคในปัจจุบันของควบรวมกิจการประเภทอสังหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่  4.8   
กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่ออุปสรรคในปัจจบุันของควบรวมกิจการประเภทอสังหาริมทรัพย์ 

ผู้ให้ข้อมูล 
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1. การมองธุรกิจให้มองด้านท าเลของโครงการในบางทีกลุ่มบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
มีที่ดินที่เหมาะแก่การลงทุนเพ่ือขึ้นโครงการแต่ไม่มีเงินลงทุนในอีกทางหนึ่งมีบริษัทที่
เป็นยักษ์ใหญ่มีเงินทุนแต่ที่ดินที่ถืออยู่เหลือน้อย จึงท าการควบรวมกิจการกับบริษัท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มีที่ดินที่รอการลงทุนนั้นมาพัฒนาต่อและอุปสรรคเรื่ององค์กร
ที่ส าคัญว่าจะสามารถเข้าร่วมกันได้อย่างไร เพ่ือการลดปัญหาที่จะเกิดขึ้นตามมา 

2. ในด้านโอกาสเมื่อมีการขึ้นโครงการอสังหาริมทรัพย์ในท าเลใหม่จะส่งผลให้ที่ดิน
บริเวณนั้นมีการปรับราคาขึ้นหรือมูลค่าทางการซื้อ-ขายสูงขึ้นแบบก้าวกระโดดท าให้
โอกาสที่จะซื้อที่ดินในระแวงนั้นท าได้ยากข้ึน และการตรวจสอบข้อมูลจะท าได้มากหรือ
น้อยเพียงใด มีความลึกของข้อมูลนั้นๆอย่างไรเพ่ือให้ได้ข้อมูลที่ถูกต้องในการน าไป
วิเคราะห์หามูลค่าของธุรกิตนั้น และสิ่งส าคัญการบริหารของบริษัทที่ได้ท าการควบรวม
กิจการจะท าการจัดการได้ค่อนข้างยากล าบากเนื่องจากบุคคลากรขององค์กรจะต้องมี
การปรับรูปแบบองค์กรใหม ่

3. ในด้านของการตรวจสอบข้อมูลที่จะต้องมีความชัดเจนและมีรายลักษณ์อักษรให้
สามารถตรวจสอบได้ ท าให้การเก็ยรวบรวมเอกสารหรือการจัดการข้อมูลจ าเป็นต้อง
ละเอียด และเป็นระเบียบรองรับการเข้าถึงทั้งจากภาครัฐและทั้งจากเอกชนอีกด้วย 
ผู้ประกอบการเองต้องมีการใส่ใจในรายละเอียด และจัดการค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ให้
สอดคล้องไปกับนโยบายขององค์กรหรือบริษัท 

4. เป็นเรื่องของการเสียภาษีที่ค่อนข้างสูง เมื่อเทียบในประเทศไทยกับต่างประเทศที่มอง
การควบรวมนั้นเป็นเรื่องที่หลายๆ ธุรกิจท ากันเพ่ือศักยภาพด้านการเงินของบริษัทและ
อุปสรรคด้านการลงทุน 

5. เรื่องของวัตถุประงสงค์ที่ไม่ชัดเจนในแต่ละกรณีว่าผู้บริหารระดับสูง/เจ้าของกิจการ 
นั้นมีความส าคัญมากกว่ากันซึ่ง ในบางกรณีอาจจะมีหลายวัตถุประสงค์ที่เป็นส่วนในการ
ท าการควบรวมกิจการนั้นๆ M&A 

 หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
ผู้ให้

ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการ
ควบรวมกับบริษัทที่อยู่ใน
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จากตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : มุมมองที่ควรจะต้องค านึงโอกาสเกิด
เป็นอุปสรรคคือ มุมมองด้านท าเล เป็นส าคัญหากอยู่ในพ้ืนที่เหมาะแก่การขึ้นโครงการแต่หาก
บริษัทไม่มีงบในการพัฒนาโครงการเองก็อาจจ าเป็นต้องควบรวมกับบริษัทรายใหญ่ที่มีงบพัฒนา
โครงการต่อไป และท าเลใหม่จะส่งผลต่อการปรับขึ้นราคาที่ดินในระแวกข้างเคียง ท าให้เป็น
อุปสรรคในการขึ้นโครงการอสังหาริมทรัพย์ทั้งนี้ การตรวจสอบความชัดเจนของข้อมูล ,เอกสาร
ต่าง ๆ ก็เป็นเรื่องส าคัญ   

 

4.4.2  แนวคิดหลักการอะไรที่เป็นสิ่งส าคัญในการควบรวมกิจการ 
  

 ตารางที่  4.9  
 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อแนวคิดหลักการอะไรที่เปน็สิ่งส าคัญในการควบรวมกิจการ 

.    ก่อนจะท าการควบรวมกิจการสิ่งหนึ่งที่จะต้องมีการแต่งตั้งบริษัทกลาง
ขึ้นมาบริษัทหนึ่ง เพ่ือที่จะท าการเข้าไปศึกษาหรือ “ดิลดิรีเจ้นท์” เป็นสิ่ง
ส าคัญ เพ่ือดูว่าบริษัทที่เป็นเป้าหมายนั้นมีภาระหนี้ เยอะหรือไม่หรือมีกิจการ
เป็นอย่างไร ,มีทรัพย์สินอะไรบ้างเพ่ือความชัดเจนของข้อมูล และเพ่ือความ
ถูกต้องไม่ให้เกิดความผิดพลาด และการท า “ดิลดิรีเจ้นท์”ยังเป็นการบ่งบอก
คุณค่าของบริษัทท่ีบริษัทจะไปควบรวมของทั้งบริษัทและบุคคลากร 

    มุมมองการขยายธุรกิจเป็นหลัก เพราะว่าปัจจัยที่ควบรวมเพ่ือการมีองค์กร
ธุรกิจขนาดใหญ่และสร้างภาพของบริษัทให้ดูมีความน่าเชื่อถือในตลาดการ
แข่งขันรวมถึง อนาคตของธุรกิจนั้น ว่ามีโอกาสเขริญเติบโตต่อไปอีกนานแค่
ไหนหรือ มีโอกาสที่ธุรกิจจะชะลอตัวลงจะต้องยกเลิกไปทั้งนี้สิ่งที่ควรค านึง
เกี่ยวกับองค์กร คือ โนว์ฮาวของบุคลากรหรือผู้บริหารว่ามีวิสัยทัศยาวไกลใน
สายงานมาก-น้อยเพียงใดเพ่ือการส่งเสริมความแข็งแกร่งของธุรกิจหลักให้เดิน
ไปตามพันธกิจต่อไป 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    ก่อนจะท าการควบรวมกิจการสิ่งหนึ่งที่จะต้องมีการแต่งตั้งบริษัทกลาง
ขึ้นมาบริษัทหนึ่ง เพ่ือที่จะท าการเข้าไปศึกษาหรือ “ดิลดิรีเจ้นท์” เป็นสิ่ง
ส าคัญ เพ่ือดูว่าบริษัทที่เป็นเป้าหมายนั้นมีภาระหนี้ เยอะหรือไม่หรือมีกิจการ
เป็นอย่างไร ,มีทรัพย์สินอะไรบ้างเพ่ือความชัดเจนของข้อมูล และเพ่ือความ
ถูกต้องไม่ให้เกิดความผิดพลาด และการท า “ดิลดิรีเจ้นท์”ยังเป็นการบ่งบอก
คุณคา่ของบริษัทท่ีบริษัทจะไปควบรวมของทั้งบริษัทและบุคคลากร 

2.    มุมมองการขยายธุรกิจเป็นหลัก เพราะว่าปัจจัยที่ควบรวมเพ่ือการมีองค์กร
ธุรกิจขนาดใหญ่และสร้างภาพของบริษัทให้ดูมีความน่าเชื่อถือในตลาดการ
แข่งขันรวมถึง อนาคตของธุรกิจนั้น ว่ามีโอกาสเขริญเติบโตต่อไปอีกนานแค่
ไหนหรือ มีโอกาสที่ธุรกิจจะชะลอตัวลงจะต้องยกเลิกไปทั้งนี้สิ่งที่ควรค านึง
เกี่ยวกับองค์กร คือ โนว์ฮาวของบุคลากรหรือผู้บริหารว่ามีวิสัยทัศยาวไกลใน
สายงานมาก-น้อยเพียงใดเพ่ือการส่งเสริมความแข็งแกร่งของธุรกิจหลักให้เดิน
ไปตามพันธกิจต่อไป 

3.    ความโปร่งใสของทรัพย์สินที่ถือครองอยู่ของบริษัทว่าการได้มานั้นมีความ
ถูกต้อง สามารถตรวจสอบได้ และมีความชัดเจนในเรื่องของงบการเงิน 
สามารถตรวจสอบที่มา-ที่ไป,รายรับ-รายจ่าย ตามจริงของบริษัทท่ีเป็น
เป้าหมายและการควบรวมกับบริษัทนอกตลาดธุรกิจก็ยังเป็นการส่งเสริมให้
บริษัท/ธุรกิจหลักสามารถขยายตัวได้ และเพ่ือการกระจายความเสี่ยงของ
ธุรกิจหรือการลดต้นทุนแต่ถ้าไม่มีความเชื่ยวชาญในธุรกิจนั้น สิ่วที่ต้องค านึง
คือ ความเสี่ยงที่จะเกิดข้ึนกับความไม่ช านาญการ 
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ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

4. เรื่องผลประโยชน์ที่ได้รับหลังเกิดการควบรวมกิจการกับทั้งบริษัทใหม่และ
บริษัทร่วมทุน มีปัจจัยด้านอะไรที่เป็นผลประโยชน์ของการท าครั้งนั้น 

5. แนวคิดท่ีส าคัญ คือ เรื่องของประโยชน์อะไรที่ได้มากท่ีสุดจากการควบรวม
กิจการ การมองอาจเป็นด้านของผลประโยชน์ทาง “ภาษ”ี เป็นต้น 

 
จากตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : สิ่งที่เป็นเรื่องส าคัญในการควบรวม

ด้วยกิจการคือ การที่รู้ศักยภาพของบริษัท ที่จะเข้าไปท าการควบรวมกิจการด้วยเนื่องจากหาก
ตรวจสอบ,ไม่ละเอียด และถูกต้องมากเพียงพอกับท าให้บริษัทใหญ่มีความเสี่ยงจะต้องรับภาระ
จากบริษัทที่เข้าไปควบรวมด้วย และทั้งนี้การที่จะสามารถตรวจสอบความชัดเจน ,ความถูกต้อง
ของข้อมูลทรัพย์สินหรือนอกสารงบการเงินต่าง ๆ  ได้อย่างละเอียดจะเป็นการรับรองถึงโอกาสใน
การเจริญต่อไป 
 

4.4.3  กระแสการควบรวมกิจการระหว่างประเทศ มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ ของประเทศ
ไทยอย่างไร 

  

 ตารางที่  4.10   
 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อกระแสการควบรวมกิจการระหว่างประเทศ มีความส าคัญต่อ
เศรษฐกิจของประเทศไทยอย่างไร 

 
 
 

 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
ผู้ให้

ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการ
ควบรวมกับบริษัทที่อยู่ใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย เพื่อหาแหล่ง
ระดมทุนให้กับบริษัทในการ
พัฒนาโครงการ แทนการ
หาแหล่งเงินทุนจากสถาบัน
การเงินที่มีดอกเบี้ยสูง 

2.    มองว่าเป็นเรื่องของการ
ตรวจสอบข้อมูลต่างๆของ
บริษัทนั้นๆได้สะดวกง่าย 
และมีการตรวจเช็คผ่าน
จากภาครัฐ/หน่วยงาน เพื่อ
สร้ างความเชื่ อถือให้กับ
บริษัทนั้นมากขึ้น และหาก
บริษัทที่จะท าการควบรวม 
เป็นธุรกิจประเภทเดียวกัน 
สิ่งที่จะได้มากับบริษัทนั้น
ด้วยคือ ฐานลูกค้าเดิม มา
เสริมเป็นฐานลูกค้าใหม่มาก
ขึ้น 

 

ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1. มีผลกับเศรษฐกิจไทย แต่อาจจะไม่มีผลดีโดยตรงกับภาครัฐ หากไม่มีการ
เสียภาษีให้กับภาครัฐเลย แต่กับเศรษฐกิจไทย จะมีผลในมุมมองเชิงการ
แข่งขันท้ังในและนอกเศรษฐกิจไทยภาพรวมกับในประเทศและต่างประเทศ 

2. มี 2 มุมมอง หากมีการขยายตัวในประเทศจะแสดงให้เห็นว่าธุรกิจนั้นๆเริ่ม
อยู่ในสถาวะตลาดอ่ิมตัว แล้วจึงมีการมองการขยายตลาดการลงทุนใน
ต่างประเทศมากขึ้นและการควบรวมกับธุรกิจต่างประเทศ สิ่งที่ควรจะต้อง
ค านึงคือ ศักยภาพของธุรกิจ เป้าหมายว่ามีความหน้าเชื่อถือมากน้อยเพียงใด
คนในประเทศ มีการรู้จักธุรกิจเป็นอย่างดีมากพอกับการเข้าไปลงทุนหรือไม่
เพราะอไร การทีบ่ริษัทเข้าไปนัยหนึ่งในต่างประเทศ สิ่งที่จ าเป็นที่จะต้องมีคือ
การสร้างความเชื่อถือ ให้กับคนในประเทศนั้นอีกด้วย 

 

ตารางที่  4.9  (ต่อ) 

 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อแนวคิดหลักการอะไรที่เปน็สิ่งส าคัญในการควบรวมกิจการ 
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ผู้ให้ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

3. จะมองเห็นว่าในปัจจุบันบริษัทราบใหญ่ต่างกันไป ท าการลงทุนใน
ต่างประเทศกันมาก แต่ อันหนึ่ งที่ต้องค านึงคือว่าในมุมมองนักลงทุน 
(Invester) ผลตอบแทนมันจะค่อนข้างต่ า ทั้วงในแง่การเงินและแง่บริษัท 
แสดงให้เห็นถึงจุดอ่ิมตัวของธุรกิจนั้น สิ่งส าคัญที่ควรต้องศึกษาคือ เศรษฐกิจ
ของรัฐบาลในประเทศนั้นเป็นอย่างไร บ้านเมืองมีสภาพเป็นอย่างไร จึงท าให้
การลงทุนในต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการลงทุนแบบการร่วมทุนหรือ 
Partner ทางธุรกิจ/บริษัท 

4. มีความส าคัญในเรื่องเศรษฐกิจการลงทุนระหว่างภายในเศรษฐกิจ แต่ในมุม
ของพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เล็งว่า อาจจะยังไม่ค่อยเห็นความส าคัญกับ
เศรษฐกิจมากเท่ากับด้านพลังงาน/เชื่อเพลิงอ่ืนๆที่มีผลกระทบเศรษฐกิจใน
หลายๆด้านกับประเทศไทย 

5. มองว่ามีความส าคัญมากในเรื่องของการเพ่ิม “Market Cap” ให้กับบริษัท
ในไทย เพ่ือเป็นการเพ่ิมมูลค่าของ Brand ให้กับบริษัท และเพ่ิมความ
แข็งแกร่งของธุรกิจให้มากขึ้น และเป็นการตัดโอกาสคู่แข่งทางธุรกิจอีกทาง
หนึ่ง 

 
จากตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปว่า : สิ่งที่เป็นเรื่องส าคัญใน”การควบรวม

กิจการ”คือการที่รู้ศักยภาพของบริษัทที่จะเข้าไปท าการควบรวมด้วยเนื่องจากหากตรวจสอบไม่
ละเอียด และถูกต้องมากเพียงพอก็จะท าให้บริษัทใหญ่มีความเสี่ยงที่จะต้องรับภาระจากบริษัทที่
เข้าไปควบรวมด้วย และทั้งนี้การที่สามารถตรวจสอบความชัดเจน ,ความถูกต้องของข้อมูล
ทรัพย์สินหรือเอกสารงบการเงินต่าง ๆ ได้ละเอียดรับรองถึงโอกาสในการเจริญเติบโตต่อไปของ
บริษัทนั้นๆ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ.   จากผู้ให้การสัมภาษณ์งานวิจัย. 
ผู้ให้

ข้อมูล
(ล าดับ) 

ข้อมูล 

1.    คิดว่าจุดประสงค์ในการ
ควบรวมกับบริษัทที่อยู่ใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย เพื่อหาแหล่ง
ระดมทุนให้กับบริษัทในการ
พัฒนาโครงการ แทนการ
หาแหล่งเงินทุนจากสถาบัน
การเงินที่มีดอกเบี้ยสูง 

2.    มองว่าเป็นเรื่องของการ
ตรวจสอบข้อมูลต่างๆของ
บริษัทนั้นๆได้สะดวกง่าย 
และมีการตรวจเช็คผ่าน

ตารางที่  4.10  (ต่อ)   
 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อกระแสการควบรวมกิจการระหว่างประเทศ มีความส าคัญต่อ
เศรษฐกิจของประเทศไทยอย่างไร 
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4.5 ผลสรุปการวิเคราะห์เหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

4.5.1  ผลสรุปการวิเคราะห์พื้นฐานผู้ให้ข้อมูล 
     ผู้ให้ข้อมูลเป็นผู้ที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจ และเป็นผู้บริหารระดับสูง จนถึงระดับ

ประธาน เจ้าหน้าที่บริหาร มีประสบการณ์ มีความเชี่ยวชาญ มีความรู้ด้านอสังหาริมทรัพย์ 
สามารถตัดสินใจในการลงทุนขององค์กร สถาบันหรือส่วนบุคคลได้ และมีความเชี่ยวชาญใน
หลายๆ ด้านที่แตกต่างกันออกไป เช่น วิเคราะห์การซื้อขายหลักทรัพย์ และด้านผู้ประกอบกิจการ
อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น มีประสบการณ์การท างานอยู่ในระหว่าง 10 – 20 ปี และไม่น้อยกว่า 4 ป ี

4.5.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้านลักษณะการท าธุรกิจ/กิจการ/บริษัท เป็นประเภทใด และ
ความเห็นเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการ ในธุรกิจ 
 

 กลุ่มผู้ให้ข้อมูลส่วนหนึ่งเป็นผู้บริหารระดับสูง,ผู้บริหารระดับอาวุโส และหัวหน้าฝ่าย
ตรวจสอบวิเคราะห์ทรัพย์สิน มีทั้งที่พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์     ประเภทอาคารส านักงาน
ให้เช่าพ้ืนที่ ,บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ,บริษัทพัฒนาอสังหาฯ โดยมีมูลค่าโครงการที่แตกต่างกัน
ตามขนาดองค์กร และประเภทของบริษัท/กิจการ/ธุรกิจ   ผู้บริหารระดับสูงมีโครงการมูลค่า 
1,000 ล้านบาท และขนาดใหญ่ ที่เก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ทั้งทางตรง และทางอ้อม 

 

4.5.3  ผลการวิเคราะห์เหตุจูงใจอะไรที่มีผลต่อการตัดสินใจเลือก ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท  ที่ท า
การเข้าไปควบรวมกิจการ (Merger) และการควบรวมกิจการกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับธุรกิจ/กิจการ/บริษัทอย่างไร 
 

ประเด็กหลักที่ส าคัญของเรื่องการขยายธุรกิจออกไป ทั้งในสายงานประเภทเดียวกัน 
และต่างสายงานกัน เนื่องจากการไม่มีความช านาญในสายงานนั้นๆ โดยแบ่ง ทิศทางของการขยาย
ธุรกิจ ออกเป็น 2 ความต้องการคือ กรณีท่ีเป็น 

- ก. เป็นบริษัทขนาดเล็ก มีความสนใจไปควบรวมกิจการกับบริษัท ข. ความ
ต้องการหลัก คือ การเพ่ิมทุนเพ่ือขึ้นโครงการใหม่ 

- ข. เป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีความสนใจไปควบรวมกิจการกับบริษัท ก. ความ
ต้องการหลัก คือ การสร้างความแข็งแกร่งให้กับองค์กร/บริษัทขนาดใหญ่ และเพ่ิมความ
น่าเชื่อถือ,ผลึกก าลังให้ฐานขององค์กรบริษัท ทั้งนี้ยังมีความเกี่ยวเนื่องกับการใช้ประโยชน์
ทางในเชิงเทคนิค    
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4.5.4  ผลการวิเคราะห์ความคิดเห็นกับการควบรวมกิจการในอนาคต และข้อเสนอแนะ
เพ่ิมเติม 

สิ่งที่เป็นเรื่องส าคัญในการควบรวมด้วยกิจการคือ การที่รู้ศักยภาพของบริษัท ที่จะ
เข้าไปท าการควบรวมกิจการด้วยเนื่องจากหากตรวจสอบแล้วพบความไม่ละเอียด และถูกต้องมาก
เพียงพอจนท าให้บริษัทใหญ่มีความเสี่ยงจะต้องรับภาระจากบริษัทที่ได้เข้าไปควบรวมกิจการด้วย 
และท้ังนี้การที่จะสามารถตรวจสอบ ความชัดเจน ความถูกต้องของข้อมูลทรัพย์สินหรือเอกสารงบ
การเงินต่าง ๆ  ใดอย่างละเอียดจะเป็นการรับรองถึงโอกาสของการเจริญเติบโตของบริษัทหรือ
กิจการ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

การวิจัย เรื่ อง  การศึกษาเหตุจู ง ใจในการควบรวมกิจการของบริษัท พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ศึกษาเหตุจูงใจใน
การควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือหาแนวทางน าเสนอถึงการวิเคราะห์เหตุจูง
ใจ และหลักการพิจารณาในการควบรวมกิจการ เพ่ือประกอบการตัดสินใจควบรวมกิจการในธุรกิจ 
เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) จากผลการศึกษาเชิงคุณภาพของเหตุจูงใจการ
ควบรวมกิจการในธุรกิจที่ท าการศึกษาข้อมูลปฐมภูมิ และทุติยภูมิต่าง ๆ  รวมไปถึงการสัมภาษณ์
ผู้เชี่ยวชาญ ผู้บริหาร และผู้ประกอบการ  
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

 จากผลการศึกษาเชิงคุณภาพของ เหตูจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จอดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ที่ท าการศึกษาข้อมูลทั้งปฐมภูมิ และ
ทุติยภูมิต่าง ๆ  รวมไปถึงการสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ ผู้บริหาร และผู้ประกอบการ สามารถสรุปได้ว่า 
ผลลัพธ์ที่เกิดจากการควบรวมกิจการเหตุผลส่วนใหญ่มาจากการที่บริษัทต้องการขยายธุรกิจทั้งเพ่ือ
เพ่ิมศักยภาพของตัวเอง และการขยายธุรกิจเพ่ือกระจายความเสี่ยงในธุรกิจ โดยการไปควบรวมกับ
ธุรกิจประเภทอ่ืนๆนอกสายธุรกิจ เมื่อเศรษฐกิจของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งเกิดสภาวะตลาดซบเซา และ
การเปลี่ยนแปลงไปในด้านปัจจัยภายนอกอ่ืนๆที่ไม่สามารถควบคุมได้ ที่มีผลกับเศรษฐกิจ บริษัท
ขนาดใหญ่จึงมีการควบรวมเข้าด้วยกัน แต่สิ่งหนึ่งที่เป็นประเด็นส าคัญที่ต้องค านึงคือ การร่วมมือกัน
ขององค์กร/บุคลากรเนื่องจาก บริษัทสองบริษัทนั้น อาจมี วิสัยทัศน์ พันธกิจที่แตกต่างกันจึง
จ าเป็นต้องมีการจัดการ และการบริหารเป็นอย่างดีเพ่ือเพ่ิมอ านาจในการแข่งขันในตลาดประเภท
อสังหาริมทรัพย์ 

5.1.1  เป็นเรื่องของการขยายฐานธุรกิจออกไปโดยมุ่งเน้นไปที่เรื่องของผลประโยชน์ที่ได้รับ
จากการขยายกิจการ เพ่ือท าให้ตัวธุรกิจมีศักยภาพมากยิ่งขึ้น ทั้งในด้านที่ธุรกิจหลักมีความช านาญ
การในด้านอสังหาริมทรัพย์ และในด้านที่ธุรกิจไม่ได้มีความช านาญการเป็นหลัก ดั้งนั้นการควบรวม
กิจการเป็นวิธีการที่หลายๆธุรกิจใช้กัน เพ่ือท าให้สามารถแข่งขันในตลาดด้านอื่นๆ มากยิ่งขึ้น การควบ
รวมกิจการยังเป็นช่องทางในการเพ่ิมทุนให้กับธุรกิจอีกทางหนึ่ง โดย หากธุรกิจได้เข้าไปในตลาด
หลักทรัพย์ ที่มีกลุ่มนักลงทุนรายเล็ก และรายใหญ่ที่พร้อมจะลงทุนกับบริษัทที่มีศักยภาพที่แข็งแกร่ง 
มีวิสัยทัศ พันธกิจอย่างชัดเจน แสดงมูลค่าที่คุ้มค่ากับการลงทุนแก่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
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5.1.2  หลักเกณฑ์ในการพิจารณาวิธีการที่เลือกใช้ในการควบรวมกิจการ ต้องดูที่วัตถุประสงค์
ของการควบรวมกิจการนั้น เพ่ือทราบถึงจุดประสงค์ในการตัดสินใจในการควบรวมกิจการอย่างไร จึง
มาถึงวิธีการเปรียบเทียบว่าจะเลือกใช้วิธีการใดในการท าการควบรวมกิจการกับบริษัทเป้าหมายโดย
จากการได้เข้าไปสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ และเจ้าของกิจการจากการวิจัยโดยรวบรวมความคิดเห็นว่า 
ลักษณะวิธีการที่ใช้ในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จะใช้กันโดยแบ่งออกเป็น 
3 วิธีการ ได้แก่  

 

1. การควบรวมที่ได้มาซึ่งหุ้นของกิจการ (Share Acquisition) เป็นวิธีหนึ่งในการควบรวม
กิจการโดย ที่กิจการแห่งหนึ่งจะเข้าไปซื้อหุ้นที่มีสิทธิ์ออกเสียงของอีกกิจการหนึ่งอาจเป็นบางส่วนหรือ
ทั้งหมดโดยกิจการที่เข้าไปซื้อหุ้นนั้นอาจจะเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารหรือไม่ก็ได้ 

 

2. การได้มาซึ่งสินทรัพย์ / กิจการ (Asset / Business Acquisition) การที่บริษัทผู้ซื้อเข้าซื้อ
ทรัพย์สิน ในส่วนที่ส าคัญ หรือซื้อกิจการของบริษัทผู้ขาย การได้มาลักษณะนี้ไม่มีผลท าให้สิทธิหน้าที่
ของบริษัทผู้ขายตกไปอยู่ท่ีผู้ซื้อแต่อย่างใด 

 

3. การควบกิจการ (Amalgamation: A+B=C) การที่บริษัทตั้งแต่สองบริษัทขึ้นไปท าการควบ
รวมกันโดยส่งผลให้บริษัทที่ท าการควบรวมนั้นหมดสภาพการเป็นเจ้าของทรัพย์สิน และสินทรัพย์
บางอย่างหรือทั้งหมด และเกิดเป็นบริษัทใหม่ขึ้นมาซึ่งจะได้รับทั้งสิทธิการเป็นเจ้าของ และความ
รับผิดชอบในหนี้สินที่มีอยู่ในบริษัทเดิม 

 
5.2 ข้อจ ากัดทางการศึกษา 
  

 5.2.1  การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้เลือกวิธีสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้างกับกลุ่มผู้ให้ข้อมูลที่มี
ความรู้ในด้านการควบรวมกิจการในธุรกิจต่าง ๆ  บางข้อมูลเป็นจากประสบการณ์ของผู้ให้สัมภาษณ์
โดยตรงและเป็นโดยอ้อมจากการท างาน และการเป็นเจ้าของกิจการ บางความเห็นเป็นการเสนอแนะ
จากผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง 

 

 5.2.2  ในส่วนของผู้ให้ข้อมูลบางรายไม่อนุญาติให้การสัมภาษณ์ส่วนของข้อมูลเชิงลึกที่
เกี่ยวกับธุรกิจ รวมไปถึงการเปิดเผยเป็นทีส่าธารณะ 

 

 5.2.3  กรณีศึกษาบางส่วนไม่สามารถเข้าไปถึงสาเหตุของข้อมูลที่เป็นประเด็นในส่วนของการ
ควบรวมกิจการที่เป็นมูลเหตุของการท าการควบกิจการ 
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5.3 ข้อเสนอแนะในการศกึษา 
 

 5.3.1  ผลการศึกษาในครั้งนี้เป็นการแสดงให้ทราบถึงเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งเป็นข้อมูลที่อาจไม่สามารถให้เหตุผลที่เป็นถูกต้องอย่างแท้จริง บาง
กรณีศึกษาเกิดจากการตัดสินใจของเจ้าของเงินเพียงฝ่ายเดียว และเป็นความคิดเห็นส่วนบุคคลที่ไม่
สามารถสรุปได้ในเชิงข้อมูลแหล่งที่มา 

 

 5.3.2  ข้อเสนอแนะน าการศึกษาครั้งต่อไป งานวิจัยนี้เป็นการหาเหตุผลของการควบรวม การ
สรุปเหตุจูงใจ อุปสรรค ความเสี่ยง ของทั้งสองฝ่าย เพ่ือหาเหตุผลที่แท้จริงจากการสัมภาษณ์ผู้ที่มี
ความเชี่ยวชาญ และมีความเกี่ยวข้อง ซึ่งหากน าไปศึกษาต่อ ควรท าการศึกษาเกี่ยวกับผลประโยชน์
สูงสุดของการได้สินทรัพย์และทรัพย์สินจากการควบรวมกิจการในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด และสามารถน ามาใช้ได้จริงกับธุรกิจอ่ืนที่สนใจการควบรวม 
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รายการอ้างอิง 
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ภาคผนวก ก 
 

                                                 แบบสมัภาษณ ์
                                      การค้นคว้าอิสระเรื่อง 

“การศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย” 
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แบบสัมภาษณ ์
วิทยานิพนธ์ 

เรื่อง “การศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 

 
ค าชี้แจง  แบบสัมภาษณ์จัดท าขึ้นเพ่ือประกอบการท าวิทยานิพนธ์ตามหลักสูตรวิทยาศาสตร

มหาบัณฑิตสาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์และการผังเมือง
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการควบรวมกิจการ
ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยแบบสัมภาษณ์
นี้แบ่งออกเป็น  4  ส่วนได้แก่ 

 
ส่วนที่ 1 ข้อมูลพ้ืนฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 
ส่วนที่ 2 ลักษณะการท า ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ของท่านที่ด าเนินการอยู่เป็นประเภทใด และ 
           ท่านมีความเห็นเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการในธุรกิจของท่านอย่างไร 
ส่วนที่ 3 ท่านมีความเห็นว่าเหตุจูงใจอะไรที่มีผลต่อการตัดสินใจเลือก ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท  
           ที่ท าการเข้าไปควบรวมกิจการ (Merger) และการควบรวมกิจการกับบริษัทที่จด 
           ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีผลกับ ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท อย่างไรบ้าง 
ส่วนที่ 4 ท่านมีความคิดเห็นอย่างไรกับการควบรวมกิจการในอนาคต และมีข้อเสนอแนะ  
ขอความกรุณาตอบแบบสัมภาษณ์ตามความเป็นจริงเพ่ือประโยชน์ในการศึกษาทั้งนี้ข้อมูลที่

ได้รับจากท่านจะถูกน ามาใช้ในการศึกษาเท่านั้นผู้ศึกษาขอรับรองว่าการให้ข้อมูลของท่านจะไม่ส่งผล
กระทบใดๆ ต่อท่านรวมทั้งจะเก็บข้อมูลที่ท่านตอบไว้เป็นความลับ และขอขอบคุณที่ให้ความร่วมมือ
ในการให้ข้อมูลเพื่อการศึกษาครั้งนี้ 

 
 

พงศธร  เจียรประดิษฐ์ 
 

นักศึกษาระดับปริญญาโท  สาขาวิชานวัตกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์และการผังเมือง 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
โทรศัพท์ 08-9685-1045 
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ส่วนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้ให้ข้อมูล 
 

1. ชื่อ   -   นามสกุล 
 

2. ต าแหน่ง 
 

3. บริษัท/กิจการ/ธุรกิจ 
. 

4. ทุนจดทะเบียน            
 

5. ประสบการณ์ท างาน                          ปี 
 

6. ท่านมีความเข้าใจใน การควบรวมกิจการ อย่างไร 
 

 

 

7. ท่านเคยมีประสบการณ์ในการควบรวมกิจการอะไรมาบ้าง 
 

 
 
 

ส่วนที่ 2 ลักษณะการท า ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท ของท่านที่ด าเนินการอยู่เป็นประเภทใด 
และ  ท่านมีความเห็นเกี่ยวกับ การควบรวมกิจการในธุรกิจของท่านอย่างไร 

 

1.บริษัท/กิจการ/ธุรกิจ ที่ด าเนินการอยู่เป็นประเภทใดอย่างไร  และมีวิธีการด าเนินงานอย่างไร 
 
 
 
 
 

2. ท่านคิดว่ามีอุปสรรคอะไรที่พบเจอหลังจากด าเนินการควบรวมกิจการในธุรกิจไปสักระยะ
หนึ่งอย่างไร 

 
 
 
 

3.ท่านคิดว่า“การควบรวมกิจการ”เป็นวิธีการที่มีความส าคัญกับธุรกิจอย่างไร 
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ส่วนที่ 3 ท่านมีความเห็นว่าเหตุจูงใจอะไรที่มีผลต่อการตัดสินใจเลือก ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท
ที่ท าการเข้าไปควบรวมกิจการ (Merger) และการควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีผลกับ ธุรกิจ/กิจการ/บริษัท อย่างไรบ้าง 

 
 

1.ท่านคิดว่าเหตุจูงใจอะไรที่มีผลต่อการตัดสินใจควบรวมกิจการกับบริษัทร่วมทุน 
 
 
 
 
 

2. ความเสี่ยงใน”การควบรวมกิจการ”ท่านคิดว่ามีอะไรบ้าง และมีผลกระทบกับธุรกิจอย่างไร 
 

 
 
 
 

3. ท่านคิดว่าบริษัท/กิจการ ที่ท าการควบรวมกิจการกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
มีผลกับบริษัทหรือไม่ ถ้ามีอย่างไร 
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ส่วนที่ 4 ท่านมีความคิดเห็นอย่างไรกับการควบรวมกิจการในอนาคต และหากมี
ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม  

 

1. อุปสรรคในปัจจุบันของการควบรวมกิจการประเภทอสังหาริมทรัพย์ เป็นอย่างไร 
 

 
 
 

 

2. แนวคิด/หลักการอะไรที่ท่านคิดว่าเป็นสิ่งส าคัญในการควบรวมกิจการ 
 
 

 
 

 

3.  ท่านคิดว่า เทรนการควบรวมกิจการระหว่างประเทศ มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ         
ของประเทศไทยหรือไม่ อย่างไร 

 
 

 
 

 

4.  ท่านคิดเห็นว่าควรมีอะไรเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการควบรวมกิจการในธุรกิจประเภท
อสังหาริมทรัพย์อะไรบ้าง  
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ภาคผนวก  ข 
 

ตารางแบบประเมินความเที่ยงตรง IOC ทีม่ีต่อแบบสัมภาษณ์ 
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ภาคผนวก  ข 
 

ตารางแบบประเมินความเที่ยงตรง IOC ที่มีต่อแบบสัมภาษณ์ 
เรื่อง        การศึกษาเหตุจูงใจในการควบรวมกิจการของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

ค าชี้แจง :  แบบประเมินความเที่ยงตรง (IOC) ของเครื่องมือการวิจัยเรื่องการศึกษาเหตุจูงใจในการ
ควบรวมกิจการของ บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เพ่ือประเมินความคิดเห็นของผู้เชี่ยวชาญที่มีต่อข้อค าถาม และมีความเหมาะสมในการน าไปใช้เป็น
เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัย ซึ่งจะท าการประเมินความเที่ยงตรง โดยได้ก าหนด
เกณฑ์ในการพิจารณาความเที่ยงตรง ดังนี้  
 

+1 =  แน่ใจว่าค าถามมีความเหมาะสม 

  0 = ไม่แน่ใจว่าค าถามมีความเหมาะสมหรือไม่ 
- 1 = แน่ใจว่าค าถามไม่มีความเหมาะสม       
                                                                                                                                           

โปรดเขียนเครื่องหมาย √ ลงในช่องระดับความคิดเห็นของท่านว่าข้อความมีความสอดคล้อง หรือ
ถูกต้องเพียงใด 

ข้อที ่ ข้อค าถามในแบบสอบถาม 
ความคิดเห็นของผู้เชี่ยวชาญ 

ข้อเสนอแนะเพิ่มเติม 
เห็นด้วย ไม่แน่ใจ ไม่เห็นด้วย 

ตอนที่ 1 ข้อมูลท่ัวไปของผู้ให้สัมภาษณ์ 

1.1 ชื่อ – นามสกุล     

1.2 ต าแหน่ง     

1.3 ประสบการณ์ท างาน     

1.4 หน่วยงาน / บริษัท     

ตอนที่ 2 ข้อมูลลักษณะของกิจการบริษัท 

2.1 ประเภทขององค์กรในบริษัท     

2.2 ลักษณะการท างานของบริษัท     

2.3 ทุนจดทะเบียนของบริษัท     

2.4 อุปสรรคและปัญหาท่ีเกิดขึ้นในบริษัท     

ตอนที่ 3 ความเข้าใจในแนวทางการควบรวมกิจการของบริษัท 

3.1 การควบรวมกิจการในความเข้าใจของท่าน     

3.2 การควบรวมกิจการมีความส าคัญกับบริษัท     

3.3 การควบรวมกิจการมีผลกระทบกับบริษัท     

3.4 การควบรวมกิจการถือเป็นกลยุทธ์ในการท าธุรกิจ     
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ตอนที่ 4 เหตุจูงใจท่ีมีผลต่อการควบรวมกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งในตลาดและนอกตลาด 

4.1 ปัจจัยภายในท่ีมีผลกระทบกับบริษัท     

4.2 ปัจจัยภายนอกท่ีมีผลกระทบกับบริษัท     

ตอนที่ 5 ความคิดเห็นกับ“การควบรวมกิจการ”เศรษฐกิจในอนาคต 

5.1 ปัญหาอุปสรรคท่ีคาดว่ามีโอกาสเกิดขึ้น     

5.2 หลักการ/แนวคิดท่ีคาดว่าต้องค านึงถึง     

5.3 การควบรวมกิจการในต่างประเทศมีผลอย่างไร     

5.4 การควบรวมกิจการในธุรกิจอสังหาฯเป็นแบบใด     

 

ข้อเสนอแนะเพิ่มเติมจากผู้เชี่ยวชาญ 

......................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................

.............................................. 
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                     ประวัตผิู้เขียน 

 
ชื่อ     นายพงศธร    เจียรประดิษฐ์ 
วันเดือนปีเกดิ   23  พฤศจิกายน  2534 
วุฒิการศกึษา   ปีการศึกษา 2557: สถาปัตยกรรมศาสตรบัณฑติ 
    คณะสถาปัตยกรรมศาสตร ์ สาขาสถาปตัยกรรม 
    มหาวิทยาลัยศรปีทุม 

        ต าแหน่ง   Project Architect 
   บริษัท  ทีซซีี แลนด์ คอมเมอร์เชียล พร็อพเพอร์ตี ้  
     แมนเนจเม้นท ์จ ากดั 
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