
สรุปประเดน็ช่วง Q&A ใน SEC Working Paper Forum คร้ังที่ 1/2558 วนัที่ 24 ก.พ. 58 
เร่ือง “การเปิดเผยข้อมูล M&A เร็วช้า มผีลอย่างไร  

และ คุณภาพของข้อมูลทางบัญชีดขีึน้หรือไม่ภายหลงัจากการใช้ IFRS ในจีนและอนิเดีย” 

ผลงานวิจัยเร่ือง “คุณภาพของโครงการลงทุนและจังหวะเวลาของการเปิดเผยข้อมูลสู่สาธารณะชน” โดย ผศ.ดร. 
มนพล เอกโยคยะ ผูว้ิจยัจากคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 

1. Methodology ในการศึกษา 
Q: ขอ้มลูการท า M&A เป็นกระบวนการท่ีตอ้งมีระยะเวลาในการเจรจา และระมดัระวงัในการ negotiate 

ไดน้ าประเดน็น้ีเขา้มาประกอบในการศึกษาอยา่งไร 
A: วิธีการศึกษาไดใ้ชว้นัท่ีขอ้มูลท่ีมี M&A deal ไหลเขา้สู่ public domain เป็นคร้ังแรก ตวัอยา่งเช่น วนัท่ี

ประกาศ original announcement date ให ้SEC ทราบ ซ่ึงอาจเป็น 3 วนัก่อนวนั formal announcement date กไ็ด ้และ
ถา้ขอ้มลูนั้นไม่ significant ผลการศึกษาจะมี potential noise ท่ีเช่ือถือได ้(ใชว้ิธี target run up test ในการตรวจสอบ) 

Q: ท าไมไม่ใชข้อ้มลู M&A ของ US 
A: กฎเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลูของ US มีหลายระดบั ทั้งท่ีอยู่ภายใต ้Federal law และ State law ท าใหไ้ม่

แน่ใจใน environment ตอ้ง control variable จ านวนมาก  
Q: Litigation risk exposure ของบริษทัในองักฤษมีวิธีวดัอยา่งไร apply มาใชก้บัขอ้มลูในไทยไดห้รือไม่ 
A: Litigation risk หรือ enforcement risk ใช ้proxy ขอ้มลูโดยหยิบมาจากงานวิจยัของ US ไดแ้ก่ บริษทัอยู่

ใน sector ท่ีระบุในงานศึกษาของ Francis 1994 และ Field 2005, firm size ท่ีมีการเติบโตมาก, มี volatility สูงๆ โดย
ตอ้ง assume วา่ ลกัษณะโครงสร้างของบริษทัเหมือนกนักบัองักฤษ และตอ้งดูวา่ result มีความสมเหตุสมผลดว้ย 

2. ประเดน็ศึกษาเพิม่เตมิ 
Q: การวดั proprietary cost (การกลวัถูกเลียนแบบ) กรณีการท า M&A ในประเทศไทยจะ imply วิธีการใน

งานศึกษาน้ีไปใชไ้ดห้รือไม่ 
A: ในการวดั proprietary cost วา่มีหรือไม่ ในงานศึกษาน้ีใชว้ิธีดูความสมัพนัธ์ของค่า market reaction ท่ี

จะตอ้งนอ้ยลง ถา้ช่วงเวลาการเปิดเผยขอ้มลูเร็ว และเป็น deal ท่ีมี quality ดี ส าหรับการศึกษาในไทยคงตอ้ง control 
variable ใหม้ัน่ใจเก่ียวกบั environment และมี assumption ของ management rational ในเร่ืองความตอ้งการก าไร ผล
กน่็าจะไปในท านองเดียวกนั 

Q: ธรรมชาติของตลาดทุนเอเชียท่ีเป็น family business พ่ึงพาเงินทุนจากธนาคาร แตกต่างกบัทาง US และ 
UK ซ่ึงพ่ึงพาตลาดทุนดว้ยการออกหุน้กูห้รือหุน้สามญั หากท าการศึกษาในเอเชียการมีโครงสร้างบริษทัท่ีแตกต่าง
กนัท าใหต้อ้งมีการคดัเลือกบริษทัก่อนเพ่ือท าการศึกษาหรือไม่ 

A: งานศึกษาน้ีตอ้งการวดั timing ซ่ึง firm จะตอ้งมี choice และ unconstraint ท าใหไ้ม่แน่ใจว่า 
environment ในเอเชียเป็นอยา่งไร ดงันั้นถา้ตอ้งท าการศึกษาขอ้มลูของเอเชียหรือของไทยจริง คงตอ้งมีการคดัเลือก
บริษทัก่อนท าการศึกษาเพ่ือความถกูตอ้งแม่นย  า 
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ผลงานวจิยัเร่ือง “ประโยชน์ของตวัเลขทางบัญชี: เร่ืองราวของสองประเทศ (จนีและอนิเดีย)” โดยผศ.ดร.ธญัลกัษณ์ 
วิจิตรสาระวงศ ์ผูว้ิจยัจากคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 

1. Methodology ในการศึกษา 

Q: ถา้พิจารณาช่วงเวลาของขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาของอินเดีย ช่วง pre-IFRS (2007-2009) เป็นช่วงท่ีเกิด 
Hamburger crisis และช่วง post-IFRS (2011-2013) เป็นช่วงหลงั crisis ขณะท่ี ของจีนช่วง pre-IFRS (2001-2006) 
เป็นช่วงก่อน crisis และช่วง post-IFRS (2008-2013) เป็นช่วงท่ีเกิด Hamburger crisis ท าใหก้งัวลเก่ียวกบัผล
ทางดา้น economic ท่ีจะกระทบต่อรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของบริษทัโดยตรง (โดยเฉพาะของจีน
ในช่วง post-IFRS) ส่งผลให ้result อาจคลาดเคล่ือนได ้เสนอแนะวา่ ควรมี window ของขอ้มลูท่ีแคบลงกวา่น้ีใน
การเปรียบเทียบขอ้มลู 

A: เป็นไปได ้

2. Policy Recommendation 
Q: IFRS เป็น principle base การน าไปใชข้ึ้นอยูก่บัการใชดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหารในการตีความ งานศึกษา

น้ีใหค้วามเห็นวา่การมี enforcement ท่ีดีช่วยใหก้ารใช ้IFRS เป็นไปตามมาตรฐาน ช่วยใหก้ารคาดการณ์คุณภาพ
ก าไรและ cashflow ดีข้ึน regulator ท่ีมีส่วนส าคญัคือ ก.ล.ต. ควรมีบทบาทสนบัสนุนอยา่งไร 

A: ก.ล.ต. ควรช่วยสนบัสนุน legal infrastructure ใหมี้ความเขม้เขง็ และมี enforcement ท่ีดีซ่ึงจะท าใหก้าร
ใช ้IFRS ประสบความส าเร็จ และมีการน าไปใชอ้ยา่งถูกตอ้ง เป็นประโยชนแ์ก่ผูใ้ชข้อ้มูล 


