
 

 
 

                          

 
เอกสารแนบประกอบข่าว SET Release volume 74/2569 

การประกาศผลรางวลั  
โครงการสนับสนุนทุนวิจยัด้านตลาดทุน ประจ าปี 2569  

Best Paper Award  
Corporate Value Enhancement Research Award 

When Does Debt Create Value? ESG Thresholds and Capital Structure in Thailand 
โดย นายจริภทัร ชนิการ 

อาจารยท์ีป่รกึษา: รองศาสตราจารย ์ดร.วรพล ยะมะกะ 
คณะเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัเชยีงใหม่ 

 ผลการศึกษาชี้ว่า “หนี้ ” ไม่ได้ส่งผลต่อมูลค่าบริษัทในลักษณะเดียวกันทุกระดับ แต่ขึ้นอยู่กับทัง้ระดับและประเภทของหนี้  

โดยจากการศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ านวน 78 บรษิทั (ไม่รวมสถาบนัการเงนิ) ในช่วงปี 2562 - 2567 

ดว้ยแบบจ าลอง Dynamic Panel Threshold Model พบว่า ในช่วงทีร่ะดบัหนี้ยงัไม่เกนิเกณฑท์ีก่ าหนด หรอืจุดทีผ่ลของหนี้ต่อมลูค่ากจิการเริม่

เปลี่ยนแปลง ยงัไม่พบผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมนีัยส าคญั แต่เมื่อระดบัหนี้สูงเกินเกณฑ์ดังกล่าว ผลกระทบเชิงลบจะเริม่ปรากฏ  

อย่างชัดเจน ขณะที่ความรุนแรงของผลกระทบยงัแตกต่างกันไปตามประเภทของหนี้ สะท้อนให้เห็นว่า การบริหารหนี้ไม่ควรมองเพยีง  

มหีนี้มากหรอืน้อย แต่ตอ้งพจิารณาดว้ยว่าเป็นหนี้ประเภทใด ในอกีดา้นหนึ่ง ESG เขา้มามบีทบาทส าคญัในการช่วยลดแรงกดดนัจากภาระหนี้ 

โดยเมื่อบรษิทัม ีESG ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ ผลกระทบเชงิลบของหนี้จะค่อย ๆ ลดลง และเมื่อ ESG อยู่ในระดบัทีส่งูเพยีงพอ ในบางกรณียงัสามารถ

ช่วยเปลี่ยนหนี้จากภาระให้กลายเป็นเชื้อเพลิงในการสร้างมูลค่าให้กับบรษิัทได้ เมื่อศึกษาลึกลงไปรายมติิ พบว่า มติิด้านสงัคม (Social)  

มีบทบาทโดดเด่นที่สุดต่อหนี้สินรวมและหนี้ระยะสัน้ ขณะที่มิติด้านธรรมาภิบาล (Governance) มีบทบาทส าคัญต่อหนี้ระยะยาว  

สะท้อนว่า ESG แต่ละด้านช่วยรองรับความเสี่ยงจากหนี้ในรูปแบบที่แตกต่างกัน ผลการศึกษานี้จึงขยายแนวคิด Trade-off Theory  

โดยชี้ว่า ความสามารถในการรองรบัหนี้ของบรษิทัไม่ได้ขึน้อยู่กบัระดบัหนี้เพยีงอย่างเดยีว แต่ยงัขึน้อยู่กบัประเภทของหนี้และคุณภาพของ 

ESG ซึ่งมีนัยส าคญัต่อการวางโครงสร้างเงินทุน การประเมนิเครดิต และการพฒันาตลาดทุนอย่างยัง่ยนื ตลอดจนสอดคล้องกบัแนวคดิ 

Corporate Value Up ของโครงการ JUMP+ ที่มุ่งยกระดับศักยภาพของบรษิัทจดทะเบียนและสนับสนุนการสร้างมูลค่าอย่างยัง่ยืนให้กบั 

ตลาดทุนไทยโดยรวม 

 
Outstanding Paper Award 

Decoding the Finfluencer Landscape in Thailand using LLM-Powered Analytics 

โดย นายพนัธกานต์ บุญเลีย้ง 
อาจารยท์ีป่รกึษา: ศาสตราจารย ์ดร.สรศาสตร ์สุขเจรญิสนิ 
คณะพฒันาการเศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์

 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาถงึโครงสรา้งและกลไกตลาดของการผลติเนื้อหาโดยอนิฟลูเอนเซอรท์างการเงนิ  (Finfluencers) 

ในประเทศไทย โดยประยุกต์ใช้เทคโนโลยกีารประมวลผลภาษาธรรมชาติ (NLP) และโมเดลภาษาขนาดใหญ่ (LLM) เพื่อวเิคราะห์ขอ้มูลจาก

คลปิวดิโีอทีเ่ผยแพร่ผ่านแพลตฟอรม์ยทููป (YouTube) ในช่วงเดอืนธนัวาคม 2568 - กุมภาพนัธ ์2569 จ านวน 2,711 คลปิ จากอนิฟลูเอนเซอร ์

103 ท่าน ซึ่งจากการศึกษาพบว่า ยอดเข้าชมในตลาดอินฟลูเอนเซอร์ทางการเงนิไทยมกีารกระจุกตวัอย่างมาก โดยเฉพาะในกลุ่มผู้สร้าง 

คอนเทนต์ที่มปีรมิาณการผลติสูงสุด 20% แรก สามารถครองส่วนแบ่งการรบัชมได้สูงถึง 84% ของยอดเขา้ชมทัง้หมด ซึ่งเป็นผลของระบบ

แนะน าคอนเทนต์ที่มกัเพิม่การมองเห็นให้แก่ช่องที่มคีวามถี่ในการผลิตสูง  ท าให้คอนเทนต์ (Content) ที่มลีกัษณะการวเิคราะห์เชงิลกึหรอื  

ที่มคีุณภาพดีแต่อยู่ในช่องที่มคีวามถี่ของการผลิตต ่าจะไม่ได้ถูกมองเห็นเท่าที่ควร  นอกจากนี้ยงัพบว่า คลิปวดิีโอที่มกีารใส่ข้อความเตอืน 

ความเสีย่ง (Disclaimer) ช่วยเพิม่ความน่าเชื่อถอืใหผู้ส้รา้งคอนเทนต์ แต่กลายเป็น "เกราะคุม้กนัทางศลีธรรม" (Moral Hazard Shield) และ

ส่งผลใหค้ลปิเหล่านี้มกีารใชเ้นื้อหาทีม่กีารโน้มน้าวเกนิจรงิ (Clickbait Rate) มากกว่าคลปิวดิโีอทีไ่ม่มกีารใส่ขอ้ความเตอืนความเสีย่ง ถงึ 3 เท่า  

 นอกจากนี้  งานวิจัยได้ประยุกต์ใช้การจัดกลุ่มด้วย  Machine Learning เพื่อพิจารณาเรื่องการใช้ภาษาที่ดึงดูดใจ  พบว่า  

อนิฟลูเอนเซอร์โดยทัว่ไปมคีวามจ าเป็นต้องใช้ภาษาที่ดงึดูดใจในระดบัหนึ่งเพื่อคลปิวดิโีอนัน้ๆ ได้รบัการมองเหน็และรอดพน้จากการปิดกัน้



                                            
 

 
 

ของระบบ ดงันัน้ ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า ในการก ากบัดูแลการเผยแพร่คอนเทนต์ของอินฟลูเอนเซอร์ทางการเงนิในยุคดิจิทัลนัน้  

หน่วยงานก ากบัดูแลควรเพิม่การก ากบัดูแลเชงิพฤตกิรรมมากกว่าการตรวจสอบขอ้ความเตอืนความเสีย่งแบบดัง้เดมิ ซึง่ช่วยคุม้ครองนักลงทุน

รายย่อยอย่างยัง่ยนื 

 
Honorary Award 

Young Rising Star Award   
Capital Market Implications of Climate Risk Exposure regarding Cost of Capital and Corporate Valuation:  

Evidence from Thai Listed Companies 

 โดย นายพุฒพิงศ์ สุขสริพิร 
  นางสาวภควด ีรตันา 

อาจารยท์ีป่รกึษา: ผูช้่วยศาสตราจารย ์ดร.ปภา คณานุรกัษ์ 
คณะบรหิารธุรกจิและเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัอสัสมัชญั 

 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาดชันี Climate Risk Exposure จากขอ้ความในและแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปีและรายงาน

ประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1 One Report) ปี 2565 - 2568 ของบรษิทัจดทะเบยีนที่เป็นองค์ประกอบดชันี SET100 โดยจ าแนกความเสีย่งด้าน

กายภาพ การเปลี่ยนผ่าน และผลกระทบทางการเงนิ ซึ่งจากผลการศกึษาพบว่า Climate Risk Exposure โดยรวมมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั

ต้นทุนของเงนิทุน โดยพจิารณาจากต้นทุนเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของเงนิทุน (WACC) อย่างมนีัยส าคญั แต่ไม่พบความสมัพนัธ์กบั มูลค่ากจิการ 

เมื่อพจิารณาจาก Tobin’s Q อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ

 

Honorary Award 

ผลกระทบของการก ากบัดแูลกิจการต่อมูลค่ากิจการภายใต้บริบทการทุจริตในตลาดทุนไทย 

โดย นางสาวพฤศจ ิลิม้สวุรรณเกสร 
อาจารยท์ีป่รกึษา: รองศาสตราจารย ์ดร.พนิต วฒันกูล 

คณะเศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์

 งานวิจัยนี้มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการทุจริตต่อมูลค่ากิจการของบรษิัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ (ไม่รวมธนาคาร กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ และ REITs) ในช่วง

ปี พ.ศ. 2549 - 2568 จ านวน 897 บรษิทั ประมาณ 15,000 ตวัอย่าง โดยใช้แบบจ าลอง Firm Fixed Effects และจ าแนกการทุจรติเป็น 2 ช่วง 

คอื ช่วงการทุจรติแฝง (ช่วงที่มกีารกระท าทุจรติแต่ยงัไม่มกีารกล่าวโทษ) และช่วงหลงัการกล่าวโทษของ ก.ล.ต. ซึ่งผลการศึกษาพบว่า  

ในช่วงการทุจรติแฝง โดยเฉลี่ยอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชตี่อหุน้ (Price to Book Value: P/BV) สูงกว่าช่วงปกตอิย่างมนีัยส าคญั

ทางสถิติ ขณะที่ Tobin's Q มทีิศทางเป็นบวกเช่นเดียวกนัแต่ไม่มนีัยส าคญัทางสถิติ ส่วนในช่วงหลงัการกล่าวโทษของส านักงาน ก.ล.ต.  

โดยเฉลี่ย Tobin's Q ต ่ากว่าช่วงปกติอย่างมนีัยส าคญัทางสถิติ และ P/BV มทีิศทางลดลงเช่นเดียวกนัแต่ไม่มนีัยส าคญัทางสถิติ กล่าวคอื  

ตวัวดัมลูค่ากจิการทัง้สองใหผ้ลไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้สองช่วง นอกจากนี้ยงัพบว่า กลไกการก ากบัดูแลกจิการ (เมื่อพจิารณาจากตวัแปรด้าน

บรรษทัภบิาล) ไม่ไดส้่งผลเชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัทางสถติติ่อมลูค่ากจิการ  

 ดงันัน้ ผลการศกึษานี้จงึชี้ใหเ้หน็ว่า ตวัชี้วดัการก ากบัดูแลกจิการที่ใช้กนัอยู่ไม่สามารถอธบิายความแตกต่างของมูลค่ากิจการได้  

และในช่วงที่การทุจรติยงัไม่ถูกกล่าวโทษ ตลาดยงัมไิด้สะท้อนความผดิปกตดิงักล่าวลงในมูลค่ากจิการ หากแต่ใหมู้ลค่าแก่บรษิทัสูงกว่าช่วง

ปกต ิมลูค่ากจิการจะปรบัลดลงกต็่อเมื่อการทุจรติถูกกล่าวโทษต่อสาธารณะแลว้ ซึง่ตอกย ้าความส าคญัของการเปิดเผยขอ้มลูและการตรวจจบั

ความผดิปกตติัง้แต่ก่อนการทุจรติจะปรากฏ 

 

 

 

 

 

 



                                            
 

 
 

 

Honorary Award 

Corporate Rating Downgrade Prediction in Thailand 
โดย นายพงศพ์ล วชริลาภไพฑรูย ์

อาจารยท์ีป่รกึษา: รองศาสตราจารย ์ดร.ณดา จนัทรส์ม 
คณะพฒันาการเศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์

 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อพฒันาแบบจ าลองที่ใช้ในการคาดการณ์การปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืของบรษิัทในประเทศไทย 

โดยกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษา คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีม่กีารจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืจาก TRIS Rating 

จ านวน 150 บรษิทั ซึ่งท าการศกึษาในช่วงปี 2563 - 2568 จากขอ้มูลทางการเงนิที่เปิดเผยต่อสาธารณะร่วมกบัขอ้มูลอนัดบัความน่าเชื่อถือ

จาก TRIS Rating เพื่อสนับสนุนการประเมนิความเสี่ยงด้านเครดิต ซึ่งจากการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง LightGBM ที่มตีวัแปรส าคญั คอื 

แนวโน้มความสามารถในการท าก าไร ความผนัผวนของกระแสเงนิสด ค่า Altman Z-score และสญัญาณแนวโน้มอนัดบัความน่าเชื่อถอื และ

แบบจ าลองนี้สามารถน าไปประยุกต์ใช้ในการติดตามความเสี่ยงด้านเครดิตในตลาดทุนไทยได้ โดยสามารถคาดการณ์การปรบัลดอันดับ  

ความน่าเชื่อถอืไดใ้นช่วงเวลา 1 ปี ก่อนมกีารปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื 

 

 

 


