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Highlight 

  กระแสการควบรวมหรือซื้อกิจการ (Merger & Acquisition: M&A) และการรวมทุน (Joint Venture: 
JV) มีแนวโนมจะเขามามีบทบาทสําคัญตอการดําเนินกลยุทธการเติบโตของธุรกิจคาปลีกท่ัวโลกใน
อนาคต โดยในกลุมประเทศพัฒนาแลว  ดีล M&A สวนใหญเกิดจากภาวะธุรกิจคาปลีกท่ีเริ่มสง
สัญญาณการฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ทําใหนักลงทุนบางสวนกลับมาสนใจเขาไปลงทุนในกิจการท่ียัง
มีศักยภาพ ขณะท่ีกลุมประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะในเอเชียมีแนวโนมท่ีจะทํา M&A และ JV 
เพ่ิมขึ้นเชนกัน แตมีปจจัยสนับสนุนท่ีตางออกไป กลาวคือ ธุรกิจคาปลีกในประเทศกําลังพัฒนายังอยู
ในชวงขาขึ้น ผูประกอบการจึงเริ่มมองหาโอกาสในการขยายธุรกิจ ขณะเดียวกันผูประกอบการ
บางสวนมีการปรับตัวเพ่ือรับมือกับการแขงขันท่ีรุนแรง โดยไมเพียงควบรวมกันภายในประเทศ 
หากแตมองการเติบโตไปยังตลาดตางประเทศ M&A และ JV จึงเปนทางลัดของการขยายธุรกิจแบบ
กาวกระโดด ซึ่งผูประกอบการไทยตองเรงควาโอกาสและมองหาเปาหมายการลงทุนท่ีนาสนใจ 
หนึ่งในนั้นคือ จีน อินโดนีเซีย และเวียดนาม เนื่องจากธุรกิจคาปลีกเติบโตสูงและตลาดยังมีการกระจาย
ตัวคอนขางมาก 

 

 

มูลค่า M&A และ JV ในธุรกิจค้าปลีกทั่วโลกกลับมาเติบโตอีกคร้ัง โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้วที่เกิดขึ้น
จากการท่ีธุรกิจค้าปลีกเร่ิมส่งสัญญาณการฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจโลก ทําให้นักลงทุนบางส่วนกลับมา
สนใจเข้าไปลงทุนในกิจการที่ยังมีศักยภาพ นับตั้งแตหลังวิกฤติเศรษฐกิจในชวง 5 ปท่ีผานมา พบวามูลคาการทํา M&A 
และ JV ในธุรกิจคาปลีกท่ัวโลกที่ปรับลดลงในชวงป 2009-2010 เริ่มกลับมาขยายตัวสูงอีกครั้ง โดยเฉพาะในป 2013 ท่ีในชวง 
10 เดือนแรก มีมูลคาดีล M&A และ JV เพ่ิมสูงขึ้นเปนประวัติการณท่ี 5.8 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ โดยธุรกิจคาปลีกท่ีมีดีลสูงสุด 
3 อันดับแรก ไดแก เครื่องแตงกาย discount store และหางสรรพสินคา ถาดูเปนรายภูมิภาคพบวา สวนใหญเปนดีลท่ีเกิดขึ้นใน
สหรัฐฯ โดยเฉพาะในชวง 1-2 ปท่ีผานมาท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มสงสัญญาณฟนตัว ทําใหมูลคา M&A เติบโตสูง (รูปท่ี 1 และ 2) 
กิจการคาปลีกในสหรัฐฯ ถึงจุดอ่ิมตัวและประสบปญหาซบเซามาหลายปแลวและถูกซ้ําเติมดวยผลกระทบของวิกฤติเศรษฐกิจ 
ทําใหผูประกอบการประสบปญหายอดขายตกต่ํา หลายบริษัทจึงตัดสินใจควบรวมกิจการ นักลงทุนเห็นวาการเขาไปซื้อกิจการ
บางแหงท่ียังมีศักยภาพในการฟนตัวในชวงท่ีตลาดกําลังเริ่มฟนตัวนี้เปนจังหวะที่ดี เนื่องจากมูลคากิจการยังมีราคาไมแพงมาก
นัก ตัวอยางท่ีนาสนใจคือ ดีล M&A ของหางสรรพสินคาชื่อดัง 2 แหงคือ Neiman Marcus Inc. ท่ีถูกซื้อโดย private funds และ 
Saks Inc. ท่ีถูกซื้อโดย Hudson's Bay ซึ่งเปนหางสรรพสินคาชั้นนําของแคนาดา เนื่องจากมองวาตลาดสินคาหรูหรายังมีโอกาส
กลับมาพลิกฟนภายหลังจากท่ีเศรษฐกิจกลับมาขยายตัว ท้ังนี้ Hudson’s Bay มีแผนที่จะใช chain ของ Saks ซึ่งมีชื่อเสียงดีอยู
แลว ขยายตลาดในแคนาดาดวย อีกประการหนึ่ง ธุรกิจคาปลีกยังเปนท่ีตองการของกลุมนักลงทุนประเภท private equity fund 
เนื่องจากมองวายังเปนการลงทุนท่ีมีความปลอดภัย 
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M&A…อีกหน่ึงกลยุทธ์ของการเติบโตท่ีธุรกิจค้าปลีกไม่ควรมองข้าม 



 

 

นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยอื่นๆ ที่ผลักดันการทํา M&A ในประเทศพัฒนาแล้ว ปัจจัยสําคัญคือ trend ของ
ตลาดค้าปลีกที่เข้าสู่การซ้ือขายออนไลน์แบบเต็มรูปแบบ รวมไปถึงปัจจัยดึงดูดในแง่มูลค่าของสินทรัพย์ที่จะ
เข้าไปซ้ือ แนวโนมของธุรกิจคาปลีกในระยะตอไป จะเห็นเทรนดของการคาปลีกออนไลนเติบโตสูง แซงหนาคาปลีกผานหนาราน
ซึ่งมีตนทุนท่ีสูงกวา ทําใหผูประกอบการแขงขันไดยากขึ้น ตัวอยางท่ีนาสนใจคือ การทํา M&A ของผูคาปลีกอุปกรณสํานักงานคือ 
Office Depot และ Office Max ซึ่งขาดทุนจากการที่ภาคธุรกิจตัดทอนรายจายดานเครื่องใชสํานักงานเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัว บริษัทยังตองเผชิญกับคูแขงท่ีเปนผูคาปลีกรายใหญอยาง Walmart และ Target ตลอดจนผูคาปลีกออนไลนรายใหญ
อยาง Amazon ดังนั้น การควบรวมกิจการจึงนาจะเปนทางออกท่ีดี ท่ีขนาดของกิจการท่ีใหญขึ้นจะชวยลดตนทุนในการบริหาร
จัดการดานตางๆ อาทิ โลจิสติกส นอกจากนี้ ปจจัยสนับสนุนการทํา M&A อีกประการหนึ่งยังมาจากความนาสนใจในแงมูลคาของ
สินทรัพยท่ีจะเขาไปซื้อ ตัวอยางเชน Hudson’s Bay ท่ีไมไดมองแคการขยายตลาดคาปลีกเทานั้น แตมีแผนที่จะนําสินทรัพยท่ีซื้อ
มาเขาใน Real Estate Investment Trust: REIT ซึ่งเปนกองทรัพยสินท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก Saks มีทําเลที่ตั้ง
สําคัญอยูท้ังท่ี Fifth Avenue ใน New York และ Wilshire Boulevard ท่ี Beverly Hills ซึ่งจะทําให Hudson’s bay ท่ีอยูในเมือง
สําคัญอยาง Toronto Vancouver และ Montreal อยูแลว มีรายไดเพ่ิมขึ้นอีก 

สําหรับธุรกิจค้าปลีกในเอเชีย มีปัจจัยสนับสนุนจากการที่นักลงทุนเห็นโอกาสในการขยายตลาดและปรับตวั
ให้เกิด synergy เพ่ือรับมือกับการแข่งขันที่รุนแรงมากขึ้น ถาดูจากภาพรวมของการทํา M&A ในเอเชีย (ไมรวม
ญี่ปุนท่ีธุรกิจคาปลีกอิ่มตัวแลว) พบวา เกาหลีใตและจีนเปนประเทศเปาหมายที่มีการทํา M&A และ JV มากท่ีสุด โดยประเภท
ธุรกิจท่ีไดรับความสนใจมากคือ discount store และหางสรรพสินคา เนื่องจากเปนธุรกิจท่ีเติบโตเร็ว แตการแขงขันก็มีแนวโนม
รุนแรงมากข้ึน จึงทําใหภาคธุรกิจตองปรับตัวโดยอาศัยกลยุทธของ M&A โดยจะพบวา ดีลท่ีเกิดขึ้นสวนใหญเปนการควบรวม
กันเองภายในประเทศ ซึ่งหลายดีลมีท่ีมาจากความตองการใหเกิด synergy ทางธุรกิจ  กลาวคือ กิจการท่ีมีการควบรวมกันจะ
ชวยเสริมจุดเดน แกไขจุดดอยของแตละบริษัท ทําใหเกิดประสิทธิภาพในการบริหารธุรกิจ สรางความความแข็งแกรง เพ่ือเพ่ิม
ขีดความสามารถในการแขงขัน ในขณะเดียวกัน หลายดีลเปนการเขาไปซื้อกิจการเพื่อตอยอดขยาย line ของธุรกิจ ดังเชนกรณี 
Lotte group ของเกาหลีใต ท่ีเนนกลยุทธ M&A ในการขยายธุรกิจท้ังในแงของการเขาไปซื้อกิจการในตางประเทศและการขยาย 
line ของการทําธุรกิจ ดีลท่ีสําคัญไดแก Lotte Shopping Co. ท่ีเขาไปซื้อกิจการซุปเปอรมารเก็ต Times Ltd. ของฮองกงเพ่ือไป
ขยายกิจการไปในจีน หลังการเขาซื้อกิจการ Lotte จะมีสาขาในจีนเพ่ิมขึ้น โดยมีไฮเปอรมารเก็ต 53 สาขาและซุปเปอรมารเก็ต 
12 สาขา นอกจากนี้ Lotte ยังใชกลยุทธ M&A ในการขยาย line ของธุรกิจ โดยเขาไปซื้อกิจการคาปลีกอิเล็กทรอนิกส Himart 
Co. อีกดวย  

กลุ่มตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย (Emerging Asia) เป็นกลุ่มที่ต้องจับตามองการเพ่ิมขึ้นของ M&A และ JV
เนื่องจากตลาดค้าปลีกกําลังอยู่ในช่วงขาขึ้น ทําให้นักลงทุนสนใจเข้าไปขยายธุรกิจมากขึ้น โดยเฉพาะใน 
จีน อินโดนีเซีย และกลุ่มประเทศ CLMV ไมเพียงแตดีลภายในประเทศเทานั้น แนวโนมของ M&A ขามประเทศ (cross-
border M&A) ก็มีเพ่ิมขึ้น โดยสวนใหญเปนการลงทุนจากอังกฤษ เกาหลี และสิงคโปร ซึ่งสนใจเขาไปลงทุนในธุรกิจ discount 
store และหางสรรพสินคาในตลาด Emerging Asia ท้ังนี้ จากการวิเคราะหภาพรวมธุรกิจคาปลีกในเอเชีย EIC พบวา หลาย
ประเทศยังมีแนวโนมเติบโตดี โดยหากเทียบยอดคาปลีก grocery store ของประเทศตางๆ ในชวงป 2008-2012 พบวาธุรกิจคา
ปลีกในจีน อินโดนีเซีย ฮองกง และเวียดนามเติบโตสูง โดยขยายตัวมากกวา 10% ตอป แตเมื่อดูภาวะการแขงขันพบวา กลุม
ประเทศพัฒนาแลวคือ ฮองกง สิงคโปร และเกาหลีใตมีการกระจุกตัวของตลาดคอนขางมาก เห็นไดจากผูประกอบการรายใหญ
ครองสวนแบงตลาดมากกวาครึ่ง ทําใหโอกาสในการเขาไปเจาะตลาดเปนไปไดยากหากไมสามารถเขาไปซ้ือกิจการท่ีครองสวน
แบงตลาดขนาดใหญได ในขณะที่ประเทศอื่นๆ มีการกระจายตัวของผูประกอบการคอนขางมากกวา โดยเฉพาะจีน อินโดนีเซีย 
และเวียดนาม ซึ่งแตละรายยังมีสวนแบงตลาดไมมากนัก ดังนั้น ผูประกอบการที่กําลังมองหาโอกาสในการขยายตลาดคาปลีกใน
ตางประเทศจึงนาจะใหความสนใจในตลาดกลุมนี้ สวนมาเลเซียและไทย แมจะมีการกระจุกตัวของผูประกอบการรายใหญ
คอนขางมาก แตเนื่องจากสัดสวนของ modern trade ท่ียังไมสูงนัก อยูท่ีราว 50-60% การเติบโตของตลาดคาปลีกยังมีอยูอีก
มาก ทําใหยังมีโอกาสที่นักลงทุนสนใจมาลงทุนผานการทํา M&A ในกลุมนี้ดวย (รูปท่ี 3)    



 

 

ในบรรดาธุรกิจค้าปลีกประเภทต่างๆ ห้างสรรพสินค้าเป็นธุรกิจที่จะมีแนวโน้มทํา M&A และ JV มากขึ้น 
นอกจากกระแสการควบรวมกิจการของธุรกิจคาปลีกประเภท discount store แลว ธุรกิจประเภทหางสรรพสินคาเปนอีก
เปาหมายสําคัญท่ีมีแนวโนมจะเกิดดีลของ M&A มากขึ้น ไมเพียงแต M&A ของหางสรรพสินคาในประเทศพัฒนาแลวท่ีดีลสวน
ใหญเกิดจากภาวะตลาดที่อิ่มตัวมากแลว แตในประเทศพัฒนาในเอเชียก็มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ตัวอยางเชนจีนท่ีมีจํานวน
ผูประกอบการหางสรรพสินคามากกวา 30 ราย แตผูประกอบการรายใหญ 3 อันดับแรกกลับมีสวนแบงตลาดรวมกันเพียงราว 
10% ผูประกอบการคาปลีกจึงมีแนวโนมทํา M&A มากขึ้นเพ่ือชวงชิงสวนแบงตลาดเพ่ิมขึ้น อาทิ Shanghai Balian ควบรวมกับ 
Friendship Group หรือบางกรณีดีลเกิดขึ้นเพ่ือใชขยายธุรกิจไปยังเขตเมืองในชนบท เชน Shenzhen’s Maoye เขาไปซ้ือ
กิจการคาปลีกทองถ่ินขนาดเล็กเพ่ือขยายธุรกิจไปในหัวเมืองรอบนอก ท้ังนี้ นักลงทุนตางชาติท่ีมองโอกาสการลงทุนในจีน มี
แนวโนมจะใชกลยุทธ M&A และ JV มากขึ้น เนื่องจากการจะเขาไปเปนผูเลนรายใหมในจีน โอกาสท่ีจะประสบความสําเร็จ
เปนไปไดยากเนื่องจากยังไมมีความเขาใจพฤติกรรมของผูบริโภคชาวจีน นอกจากนี้ อินโดนีเซียและเวียดนามก็มีความนาสนใจ 
แมจะมีการกระจุกตัวของผูประกอบการรายใหญเพียง 1-2 ราย แตตลาดท้ังสองยังมีผูประกอบการรายยอยอีกจํานวนมาก 
ประกอบกับขนาดตลาดที่ใหญและยอดคาปลีกหางสรรพสินคายังเติบโตสูง ทําใหเปนอีกหนึ่งเปาหมายที่นาสนใจและดึงดูดใหมี
การเขาไปทําธุรกิจ  

Implication  

 

นักลงทุนต่างชาติที่ต้องการเข้ามาเจาะตลาดค้าปลีกไทยในระยะต่อไป โดยมองหา
เป้าหมายในการทํา M&A จะเข้ามาแข่งขันได้ค่อนข้างยาก เนื่องจากธุรกิจคาปลีกไทย 
อาทิ grocery store และหางสรรพสินคามีการกระจุกตัวของตลาดคอนขางมากแลว อีกท้ัง 
ผูประกอบการรายใหญยังมีความแข็งแกรงและธุรกิจยังมีแนวโนมเติบโตดี ดังนั้น โอกาสท่ี 
นักลงทุนตางชาติจะเขามาซื้อกิจการของผูประกอบการรายใหญจึงเปนไปไดยาก อยางไรก็ดี ยังมี
กิจการขนาดกลางถึงเล็กบางกลุมท่ีมีความนาสนใจ เชน กลุมท่ีเนนตลาด niche market ซึ่งเปน
สินคาเฉพาะกลุม หรือสินคา premium สําหรับตลาดบนท่ีอาจยังมีคูแขงไมมาก  

  โอกาสสําหรับผู้ประกอบการไทยน่าจะมุ่งไปท่ีการมองหาเป้าหมาย M&A และ JV ใน
ต่างประเทศ ท้ังในกลุมประเทศพัฒนาแลวท่ีแมตลาดคอนขางอิ่มตัวแลว แตก็ยังมีกิจการบางแหงท่ี
มีศักยภาพเติบโตได และกลุมประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะกลุมประเทศ CLMV (กัมพูชา ลาว 
พมา และเวียดนาม) ท่ีตลาดคาปลีก modern trade ยังมีสัดสวนนอยและมีโอกาสขยายตลาดไดอีก
มาก แต JV นาจะเปนรูปแบบที่เหมาะสมมากกวาสําหรับประเทศ CLMV เนื่องจากยังมีความสะดวก
ในการทําธุรกิจคอนขางนอย การมี partner ท่ีเปนคนทองถ่ินท่ีมีประสบการณและเขาใจถึงความ
ตองการของผูบริโภคมากกวา จะทําใหโอกาสประสบความสําเร็จมีสูงขึ้น เนื่องจากจะชวยลดอุปสรรค
ท่ีตองเขาไปโดยเริ่มตั้งแตตน ท้ังกฏระเบียบท่ีปกปองธุรกิจคาปลีกของแตละประเทศ ทําเลและความ
เขาใจในพฤติกรรมผูบริโภคทองถ่ิน 

  กลยุทธ์สําคัญคือ ผู้ประกอบการควรเร่งหา strategic partner ที่ตอบโจทย์ ซ่ึง
อาจเป็น partner ที่อยู่ในธุรกิจค้าปลีกเช่นเดียวกันหรืออยู่ในธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง เชน
การเขาไปรวมทุนกับกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่งนาจะชวยตอบโจทยในเรื่องการมีทําเลที่
เหมาะสมซึ่งเปนหัวใจสําคัญของการทําธุรกิจคาปลีก หรือรวมทุนกับธุรกิจคาปลีกของทองถ่ินท่ีมี
ประสบการณในพ้ืนท่ีอยูนานพอสมควร ซึ่งจะชวยเพ่ิมโอกาสของธุรกิจใหประสบความสําเร็จสูงขึ้น  



 

 

  ประเด็นสําคัญคือผู้ประกอบการต้องเร่งหา partner ให้รวดเร็วก่อนคู่แข่ง
เนื่องจากหลายประเทศกําลังให้ความสนใจเข้าไปขยายตลาดในภูมิภาคเหล่านี้มากขึ้น 
โดยเฉพาะเกาหลีใต ท่ีจะเปนคูแขงสําคัญในการแยงชิงสวนแบงตลาด อาทิ E-Mart จะเขาไปเปด
ตลาดในเวียดนาม โดยคาดวาจะรวมทุนกับ U&I Group ซึ่งเปนบริษัทขนาดใหญของเวียดนามท่ี
ดําเนินธุรกิจหลายดาน อาทิ คาปลีก อสังหาริมทรัพย กอสราง และการเกษตร นอกจากนี้  
E-Mart ยังมีแผนจะเขาไปลงทุนในกัมพูชาและพมาอีกดวย อยางไรก็ดี การจะทําให M&A ประสบ
ความสําเร็จไมใชเพียงแคมองหา strategic partner ท่ีเหมาะสมเทานั้น แตภายหลังจากการควบรวม
กิจการแลว ผูประกอบการคาปลีกตองเรงปรับปรุงการบริหารงานในองคกรใหราบรื่น เนื่องจากมี
เปาหมายและโครงสรางองคกรท่ีแตกตางกันซึ่งอาจจะเปนอุปสรรคที่ทําใหไมบรรลุผลตามเปาหมาย
ท่ีวางไว 

 
รูปท่ี 1: มูลคา M&A และ JV ในธุรกิจคาปลีกมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในทวีปอเมริกาเหนือและเอเชีย  

 

 
 

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ IMF 

รูปท่ี 2: เปาหมายของการทํา M&A สวนใหญเปน ธุรกิจคาปลีกประเภทเคร่ืองแตงกาย discount store และหางสรรพสินคา โดยแม
มูลคาดีลในเอเชียจะนอยกวาในสหรัฐฯ แตมีจํานวนดีลมากกวา ซึ่งสวนใหญเปนดีลหางสรรพสินคา 

 

 
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg 



 

 

 
รูปท่ี 3: ประเทศท่ีมีกระจายตัวของตลาดสูงเชน จีน อินโดนีเซีย และเวียดนามมีโอกาสที่จะมีการทํา M&A และ JV คอนขางมาก 
 

 
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg Nielsen และ Euromonitor 
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