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 การประชุมทางวิชาการ “ศาสตราจารย์สังเวียน อินทรวิชัย ดา้นตลาดการเงินไทย” ครังท่ี ้ 25 ประจาํปี 2560 เป็นการประชุมท่ี
จดัขึนเพื่อ้ เสนอผลงานวิจยัและบรรยายวิชาการ ให้เกดการแลกเปล่ียนความิ คิดเห็น รวมถึงการถายทอดความรู้และประสบการณ์ใน่
หมู่นกัวิจยั อาจารย ์นกัศึกษา นิสิต และผูป้ฏิบติังาน  จะไดน้าํความรู้และประสบการณ์เหลานันไปตอยอดหรือประยุกตใ์ช้่ ่้ ให้เกดิ
ประโยชน์ในงานและในการพฒันาประเทศ  การประชุมกาหนดจดัในวนัํ องัคารท่ี 14 พฤศจิกายน 2560  ณ คณะพาณิชยศาสตร์และ
การบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ทาพระจนัทร์่   โดยมี ศาสตราจารย ์ดร.อญัญา ขนัธวิทย ์ศาสตราจารยใ์นสาขาวิชาการเงินและการ
ธนาคารและกรตยาจารยแ์หงมหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  เป็นประธานการจดังานี ่  

  ปาฐกถา 
 กจกรรมแรกเป็นิ ปาฐกถาโดย ผ้ช่วยู ศาสตราจารย์ ดร.สุลกัษมณ์ ภัทรธรรมมาศ อาจารยพ์ิเศษ (อดีตหวัหนา้ภาควิชาการเงิน) 
คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ เร่ือง “The New, COSO 2017 ERM Framework” ซ่ึงจะอธิบายตวัแบบ
การบริหารความเส่ียงเชิงบูรณาการของ COSO ซ่ึงเป็นท่ียอมรับทวัโลก่   การบรรยายเนน้ ERM Framework ท่ี COSO เพิง่ ประกาศ
ปรับปรุงเม่ือวนัท่ี 6 กนยายน ั 2560  และแนะนาํแนวทางการประยกุต ์The New, 2017 Framework เพื่อใชใ้นกจการิ และทดแทนการใช ้
The Old, 2004 Framework กจการจะได้ิ บริหารเชิงบูรณาการภายใตต้วัแบบ COSO ท่ีทนัสมยัท่ีสุด 

 การเสนอผลงานวจิัย 
  ผลงานวิจยัท่ีนาํเสนอในปี 2560 มี 10 เร่ือง  แบงหอ้งนาํเสนอเป็น ่ 2 หอ้ง 
 ห้องแรก Research I การนาํเสนอแบงเป็น ่ 3 ชวง  ่ ช่วงท่ี 1 มีการนาํเสนอผลงานวิจยั 2 เร่ือง เร่ืองแรก “Why-not” 
Investment?”: Implication of the “Feel-Good” Factor on Thai Sustainability Mutual Funds  งานวิจยัอา้งอิงทฤษฎีกลุม ่ Behavioral 
Finance เพื่อระบุปัจจยัท่ีผูล้งทุนไทยสนใจเม่ือพิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมประเภท Sustainability Mutual Funds  เร่ืองท่ีสอง 
Economic Fundamentals and Spill-over among Asian Term Structures เป็นการศึกษาการเคล่ือนไหวของโครงสร้างอตัราดอกเบียใน้
ตลาดไทยและตลาดเกดใหมอ่ืนอีก ิ ่ 4 แหง โดยเช่ือมโยงการเคล่ือนไหวเขา้กบการเปล่ีย่ ั นแปลงของตวัแปรเศรษฐกจมหภาคิ  
 ช่วงท่ี 2 มีการนาํเสนอผลงานวิจยั 2 เร่ือง เร่ืองแรก Family Affair? - Insider Trading and Family Firms: Evidence from 
Thailand  ซ่ึงศึกษาพบวา ่ Insidersในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยสามารถทาํกาไรเกนปกติจากการซือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัของตนํ ิ ้  และ
นยัสาํคญัของกาไรเกนปกติมีความชดัเจนมาก หากการซือขายเกดขึนกอนท่ีบริษทัจะประกาศกาไร  เร่ืองท่ีสองํ ิ ิ ํ้ ้ ่  Investor Attention and 
Stock Market Activities: New Evidence from Panel Data  ศึกษาและพบความสมัพนัธ์ระหวางระดบัความสนใจของผูล้งทุนท่ีมีตอหุน้่ ่
ซ่ึงชีวดัโดย้  Google Search Volume กบัผลตอบแทน ความผนัผวนและปริมาณการซือขายเกนปกติของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์้ ิ  
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 ช่วงท่ี 3 มีการนาํเสนอผลงานวิจยัอีก 2 เร่ือง เร่ืองแรก การซ้ือธุรกิจแบบย้อนกลับในตลาดทุนสิงคโปร์และไทย  ศึกษา
ผลกระทบของการทาํ Reverse Takeover ท่ีมีตอความมงัคงัของผูล้งทุน ความสามารถในการฟืนฟูกจการและระดบัสภาพคลองของ่ ิ ่่ ่ ้
การซือขายหลกัทรัพย ์โดยใชต้วัอยาง้ ่ ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและสิงคโ์ปร์  เร่ืองท่ีสอง Understanding the Capital Structure of Thai 
Companies in the Shipping Sector  ศึกษาเหตุปัจจยัท่ีกาหนดโครงสร้างทางการเงินของกจการเรือํ ิ เดินสมุทรและเรือชายฝังในประเทศ่
ไทย  ซ่ึงตวัอยางทงัหมดเป็นธุรกจครอบครัวและเป็นบริษทัท่ีมิใชบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หงประ่ ิ ่ ่้ เทศไทย 
 หอ้งท่ีสอง Research II การนาํเสนอแบงเป็น ่ 2 ชวง่  ช่วงท่ี 1 มีการนาํเสนอผลงานวิจยั 2 เร่ือง เร่ืองแรก การวิเคราะห์
เครือข่ายความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพย์ด้วย Network Analysis การศึกษาใชเ้ทคนิค Network 
Analysis เพื่อระบุโครงสร้างความสัมพนัธ์ของเครือขายกรรมการท่ีดาํรงตาํแหนงในบริษทัหลายบริษทั่ ่   เร่ืองท่ีสอง Liquidity and 
Investment Potentials of MAI Stocks  ซ่ึงศึกษาสภาพคลองของการซือขายหุน้ในตลาด ่ ้ MAI และความพร้อมของหุน้ท่ีจะใหผู้ล้งทุน
ขนาดใหญ อาทิ กองทุนรวม เขา้ลงทุน่ ไดจ้ริง 

 ช่วงท่ีสอง มีการนาํเสนอผลงานวิจยั 2 เร่ือง เร่ืองแรก Heterogeneity Effects on the Management of Retirement Fund ซ่ึง
เสนอตวัแบบจาํลองทางทฤษฎีเพ่ือออกแบบกลยทุธ์การลงทุนใหก้องทุนสาํรองเลียงชีพ้ ประเภท Defined Benefits ภายใตส้มมติฐานท่ี
ใกลเ้คียงกบสภาพความเป็นจริงมากขึั ้นกวาการศึกษาในอดีต่   เร่ืองท่ีสอง Strategic Asset Allocation and Risk Budgeting for Insurers 
under Solvency II  ซ่ึงเสนอการจดัสรรเงินลงทุนของบริษทัประกนภยัั  (ในกลุมประเทศยโุรป่ ) เพื่อใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาด
สูงท่ีสุด  แตตอ้งมี่ ความเส่ียงจาํกดและเป็นไปตามเง่ือนไขของ ั Solvency II ท่ีใชก้ากบํ ั อุตสาหกรรมประกนภยัั  

 หัวข้อการบรรยายวชิาการ 
  การประชุมทางวิชาการยงัจดัใหมี้การบรรยายวิชาการในหวัขอ้ตางๆ เกยวกบ่ ี่ ั การพฒันาทางการเงิน โดยแยกการบรรยายเป็น 
4 กลุม่   การบรรยายกลุ่มแรก เป็นการบรรยายกลุมสาระดา้น ่ COSO 2017 ERM  ซ่ึงอธิบายขยายความ COSO 2017 ERM ไปสูเนือหา่ ้
เฉพาะทางท่ีสาํคญั  การบรรยายชวงแรก เร่ือง ่ An End-to-End Process Approach for Effective Operational Risk Management อธิบาย
แนวทางการวิเคราะห์กระบวนงานแบบ End-to-End Process เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือระบุ วดัและบริหารความเส่ียงดา้นปฏิบติัการ  การ
บรรยายชวงท่ีสอง เร่ือง ่ Developing Risk Mitigation Plans under the COSO 2017 ERM Framework อธิบายวา การบริหารความเส่ียง่
ใหส้าํเร็จขึนกบการจดัทาํ ้ ั Risk Mitigation Plans อยางเหมาะสม่   ทงันี้ ้  ในการบรรยายจะแนะนาํการทาํ Risk Mitigation Plans ภายใต ้
COSO 2017 ERM  การบรรยายชวงท่ีสาม เร่ือง ่ Risk-Based Internal Controls and Audit: What’s new under the COSO 2017 ERM 
Framework? อธิบายกจกรรมตรวจสอบภายในและควบคุมภายในิ ตามฐานความเส่ียงขององคก์ร และแนวทางการดาํเนินการท่ีอาจ
ตอ้งปรับปรุงหรือเพิมเติมภายใต ้่ COSO 2017 ERM 
   การบรรยายกลุ่มท่ีสอง เป็นกลุมสาระดา้น ่ Cryptocurrencies  ซ่ึงพิจารณา Cryptocurrencies อาทิ Bitcoins วาเป็นสินทรัพย์่
ทางการเงินท่ีสามารถสร้างเพิมได ้่  ดงันนั การบรรยายในชวงแรก เร่ือง ้ ่ Cryptocurrency Investing จึงจะพิจารณา Cryptocurrencies วา่
เป็น Asset Class ซ่ึงสามารถซือขายเพื่อทาํกาไร และลงทุนประกอบกบ ้ ํ ั Asset Classes อ่ืนๆ ให้เกดเป็นกลุมหลกัทรัพยท่ี์มี ิ ่ Risk-
Return Performance เหนือกวากลุมหลกัทรัพยเ์ดิม  การบรรยายชวงท่ีสอง ่ ่ ่ เร่ือง Project Cryptocurrency Mining: A Feasibility Study  
ชีวา ้ ่ Cryptocurrencies สามารถสร้างเพิมไดโ้ดยการ ่ “ทาํเหมือง (Mining)” ท่ีผูส้ร้างตอ้งลงทุน การบรรยายจึงวิเคราะห์โครงการ 
Cryptocurrency Mining ในฐานะเป็นโครงการจายลงทุนและวิเคราะห์ความเป็นไปไดข้องโครงการภายใตส้ถานการณ์ทั่ ้งหลายท่ีอาจ
เป็นไปได ้ การบรรยายชวงท่ีสาม เร่ือง ่ The Pricing of Cryptocurrencies ซ่ึงอธิบายกลไกการกาหนดอตัราแลกเปล่ียนํ  ซ่ึงคือราคา 
ของ  Cryptocurrencies อาทิ Bitcoins  เพราะตระหนกัวา ปัจจุบนั ่ Cryptocurrencies มีบทบาทมากขึนในฐานะเงินตราท่ีสามารถนาํไป้
จบัจา่ ยใชส้อย และอตัราแลกเปล่ียนของ Cryptocurrencies  มีรายงานสมํ่าเสมอ  ทุกวนัในตลาดการเงิน 
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  การบรรยายกลุ่มท่ีสาม เป็นกลุมสาระดา้น ่ Advanced Topics in Finance ซ่ึงแนะนาํสาระทางวิชาการใหมใหแ้กวงการเงิน่ ่
ไทย  การบรรยายชวงแรก เร่ือง่  A Real-Options Model for the Valuation of PPP Projects ซ่ึงช้ีวา การรวมลงทุนระหวางภาครัฐและ่ ่ ่
เอกชน (Public-Private Partnership หรือ PPP) ตอ้งประเมินมูลคาโครงการภายใตเ้ง่ือนไขขอ้ตกลงท่ีซบัซอ้น และกระทบกบการ่ ั
แบงปันผลประโยชน์ระหวางกน  การประเมินโครงการภายใตเ้ง่ือนไขท่ีแตละฝ่ายมีทางเลื่ ่ ั ่ อกท่ีจะตดัสินใจเลือกทางเลือกใดทางเลือก
หน่ึงในอนาคต  ไมสามารถทาํไดอ้ยางรอบคอบโดยใชว้ิธีประเมินโครงการดงัเดิม อาทิ ่ ่ ้ Discount-Cash-Flow Approach  ปัญหา
อุปสรรคนีสามารถแกไขไดโ้ดยงายและตรงไปตรงมา้ ้ ่ โดยใชว้ิธี Real-Option Approach  การบรรยายเร่ืองท่ีสอง เร่ือง Liquidity-
Adjusted VaR ซ่ึงอธิบายวา การคาํนวณคา ่ ่ Value at Risk (VaR) เพื่อระบุความเส่ียงดา้นตลาดอาจคลาดเคล่ือนไดม้าก ขึนกบสภาพ้ ั
คลองการซือขายของหลกัทรัพย ์่ ้  จากนนัจึงเสนอ ้ Liquidity-Adjusted VaR เพื่อวดัความเส่ียงใหแ้มนยาํและบริหารความเส่ียงไดดี้่
ยงิขึน่ ้   การบรรยายชวงท่ี่ สาม เร่ือง Equity Duration: A Tool in Asset Allocation and Portfolio Risk Management  อธิบาย
แนวความคิดเร่ือง Equity Duration ท่ีมีลกัษณะทาํนองเดียวกนกบ ั ั Bond Duration แม ้Equity Duration ไมใชเร่ืองใหม  แตปัจจุบนั ่ ่ ่ ่
Equity Duration ไดรั้บความสนใจมากขึนเร่ือยๆ ในฐานะเคร่ืองมือสาํหรับจดัสรรเงินลงทุนและบริหารความเส่ียงของกลุมหลกัทรัพย์้ ่  
 การบรรยายกลุ่มท่ีส่ีเป็นกลุมสาระดา้น ่ Investment  โดยเร่ืองท่ีบรรยายเป็นเร่ือง “Constructing a Value Portfolio using PE 
Ratios: A Recommendation for Return Performance” ซ่ึงแนะนาํการสร้างกลุมหลกัทรัพยแ์บบเนน้คุณคา ่ ่ (Value Portfolio) โดยจะให้
ความสาํคญักบการสร้างั กลุมหลกัทรัพย์่ โดยใช ้PE-Based Approach เพราะพบวาเป็นวิธีท่ีให้ ่ Return Performance ท่ีดีสาํหรับการ
ลงทุนในตลาดการเงินไทย 

 การประชุมทางวิชาการครังนีไดรั้้ ้ บการสนบัสนุนจากมูลนิธิศาสตราจารยส์ังเวียน  อินทรวิชยั และคณะพาณิชยศาสตร์และ
การบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  ผูเ้ขา้รวมประชุมไมตอ้งเสียคาธรรมเนียมการเขา้รวมประชุม ่ ่ ่ ่ (ฟรี)  ผูส้นใจสามารถแจง้ความ
จาํนงเขา้รวมฟังการบรรยายไดท้าง ่ website ของคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ท่ี www.tbs.tu.ac.th  
ตงัแตวนันีจนถึงวนั้ ่ ้ ศุกร์ท่ี 10 พฤศจิกายน 2560 หรือจนกวาท่ีนงัจะเตม็่ ่  


