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บททีĻ 1 

บทนํา 

 

 

ปัจจยัทางสังคมส่งผลต่อรูปแบบพฤติกรรมของคนทีĻอาศยัอยู่ในสังคมนัļนๆ จากงาน

ศึกษาของ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) พบว่าบรรทดัฐานทางสังคม (Social norms) เป็นปัจจยัทาง

สังคมอย่างหนึĻ งทีĻส่งผลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาถึงการตดัสินใจทีĻ

จะหลีกเลีĻยงการลงทุนในตราสารทุนกลุ่มธุรกิจบาป หรือเรียกว่า หุ้นบาป (Sin stock) ของนกัลงทุน

สถาบันในตลาดสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามบรรทดัฐานทางสังคมเป็นเพียงปัจจยัหนึĻ งเท่านัļนทีĻ

ส่งผลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

งานศึกษาของ Durand, Koh, and Tan (2013) พบว่าบรรทดัฐานทางสังคมจดัเป็นส่วน

หนึĻงของวฒันธรรมทางสังคม ซึĻงวฒันธรรมทางสังคมนัļนก็มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ จึง

ทาํให้ผลการศึกษาในรูปแบบเดียวกันกับ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) ในตลาดหลักทรัพย์ใน

ภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก แสดงผลทีĻแตกต่างไปจากตลาดสหรัฐอเมริกา 

การนาํกลุ่มธุรกิจบาปมาเป็นกรณีศึกษานัļน เนืĻองดว้ยพืļนฐานของธุรกิจขดัต่อศีลธรรม

อนัดีของกลุ่มบุคคลหลายกลุ่มและหลกัคาํสอนของศาสนาในหลายประเทศ จึงสามารถสํารวจผล

ของปัจจยัทางสังคมทีĻมีต่อตลาดตราสารทุนได้อย่างเด่นชัด หุ้นบาปในการศึกษานีļ หมายความถึง 

ตราสารทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซึ์Ļ งด ําเนินธุรกิจเกีĻยวกับเครืĻ องดืĻมทีĻผสม

แอลกอฮอล ์(Alcohol), ผลิตภณัฑย์าสูบ (Tobacco) และการพนนั (Gambling) โดยธุรกิจเหล่านีļลว้น

ถูกมองว่าส่งผลกระทบในทางลบต่อความดีงามของสังคม 

ผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) พบว่านักลงทุนสถาบันในตลาด

สหรัฐอเมริกาหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัทีĻมีขอ้จาํกดัในการลงทุน

ในหุ้นทีĻส่งผลกระทบในทางลบต่อสังคม เช่น กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ และบริษทัประกนั เป็นตน้ 

โดยมีแนวโนม้สูงทีĻจะเลือกไม่ลงทุนในหุ้นกลุ่มดงักล่าวเพืĻอสร้างบรรทดัฐานและรักษาภาพลกัษณ์ทีĻ

ดีของสถาบนั นอกจากนีļ  ผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) พบวา่มีตลาดหลกัทรัพยบ์างส่วนใน

ภูมิภาคเอเชีย-แปซิกฟิก ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และสิงคโปร์ ซึĻ งมีลกัษณะวฒันธรรมทาง

สังคมคลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกาแสดงผลเป็นไปในทางเดียวกัน แต่สําหรับตลาดในประเทศทีĻมี

วฒันธรรมกลุ่มนิยมแบบสังคมเอเชีย จะไม่พบพฤติกรรมหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาปของ 

นกัลงทุนสถาบนัดงัเช่นกลุ่มก่อนหนา้ ทัļงนีļ เป็นผลมาจากวฒันธรรมทีĻแตกต่างกนัของแต่ละประเทศ

ทีĻทําให้ความคิดของกลุ่มคนในสังคม (Groupthink) และทัศนคติทีĻมีต่อหุ้นบาปไม่เหมือนกัน 
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ยกตวัอย่างเช่น บุหรีĻหรือการสูบยาในประเทศญีĻปุ่ นถือเป็นทีĻยอมรับอย่างกวา้งขวาง พฤติกรรมของ

นกัลงทุนสถาบนัทีĻตดัสินใจเลือกลงทุนในหุ้นบริษทัเกีĻยวกบัผลิตภณัฑ์ยาสูบจึงไม่ผิดแปลกไปจาก

ครรลองของสังคม 

งานศึกษานีļ อา้งอิงจากงานศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) และ Durand et al. 

(łŀŁŃ) โดยให้ความสนใจวิเคราะห์ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศญีĻปุ่ น ทัļงนีļ  ผูว้ิจยัไดเ้พิĻมการทดสอบ

อัตราผลตอบแทนของหุ้นโดยใช้แบบจําลองสีĻ ปัจจัย (Carhart-Factor Model) ซึĻ ง เป็นส่วนทีĻ

ทาํการศึกษาต่อยอดจากงานของ Durand et al. (2013) ทีĻศึกษาไวเ้พียงแบบจาํลองประเมินราคาหุ้น 

(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เท่านัļน 

ผูว้ิจยัประยกุตใ์ชสู้ตรและขัļนตอนในการวิจยัจากทัļงสองงานศึกษาขา้งตน้ และปรับใช้

แบบจาํลองทางเศรษฐมิติทีĻมีความซับซ้อนยิĻงขึļน เพืĻอทดสอบผลการศึกษาเดิมทีĻได้ทําไวใ้นช่วง

ระยะเวลาใหม่ตัļ งแต่ปีพ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 นอกจากศึกษาการเลือกลงทุนในหุ้นบาปของ 

นกัลงทุนสถาบนัแลว้ งานวิจยันีļ ยงัศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนการลงทุน

ในหุ้นบาป และมูลค่าของหุ้นบาปว่าราคาของหุ้นบาปในตลาดญีĻปุ่ น จะตํĻากว่ามูลค่าพืļนฐาน 

(Undervalued stock) เช่นเดียวกับการศึกษาในตลาดสหรัฐอเมริกาหรือไม่ เนืĻองจากมีผูร่้วมลงทุนใน

อตัราทีĻตํĻา ส่งผลให้เกิดขอ้จาํกัดในการหาผูร่้วมรับความเสีĻยง ในขณะทีĻความเสีĻยงทางกฎหมายโดย

ธรรมชาติของหุน้บาปนัļนมีแนวโนม้ทีĻจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีĻคาดหวงัสูง 

ผลการศึกษาในดา้นของการลงทุน พบว่าปัจจยัทางสังคมไม่มีผลกระทบต่อสัดส่วน

การถือครองหุ้นบาปของนักลงทุนสถาบนั ในดา้นของมูลค่ากิจการ พบว่าหุ้นบาปมีมูลค่ากิจการตํĻา

กว่ากิจการอืĻนๆ ในตลาด ส่วนในดา้นผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอของหุ้นบาปไม่ได้

ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินทีĻสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน ส่วนการลงทุนใน

รูปแบบของหุน้รายบริษทัก็ไม่ไดใ้ห้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินทีĻสู่งกวา่หุ้นอืĻนๆ 

เมืĻ อ เปรียบเทียบกับผลการศึก ษาก่อนหน้า  ในด้านของการลงทุน Hong and 

Kacperczyk (łŀŀŉ) พบว่าปัจจยัทางสังคมมีผลกระทบต่อสัดส่วนการถือครองหุน้บาปของนกัลงทุน

สถาบนัในตลาดสหรัฐอเมริกาซึĻ งหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป ส่วน Durand et al. (2013) พบว่า

นกัลงทุนสถาบนัในญีĻปุ่ นและเกาหลีใตล้งทนุในกลุ่มหุน้บาปมากกวา่หุ้นอืĻนๆ ในตลาด ต่อมาดา้นของ

มูลค่ากิจการ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) พบว่าหุ้นบาปมีมูลค่ากิจการสูงกว่ากิจการอืĻนๆ ในตลาด

สหรัฐอเมริกา ในทางกลบักนั Durand et al. (łŀŁŃ) พบว่าหุ้นบาปมีมูลค่ากิจการตํĻากว่ากิจการอืĻนๆ ใน

ตลาด และในดา้นผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอของหุ้นบาปจากการศึกษาของ Hong and 

Kacperczyk (2009) ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัเล็กนอ้ย และ

เมืĻอพิจารณาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเป็นรายบริษทั พบว่าหุน้บาปให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูง
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กว่าหุ้นอืĻน  ๆในตลาด ส่วนการศึกษาอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน Durand et al. (2013) พบว่าหุ้นบาป

ใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินตํĻากวา่หุน้อืĻนๆ ในตลาด 

งานวิจยัฉบบันีļ ไดแ้บ่งเนืļอหาออกเป็นห้าส่วน ดงันีļ  บทนาํ, งานวิจยัทีĻเกีĻยวขอ้ง, ขอ้มูล

ทีĻใช ้ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ, ผลการศึกษา และสรุปผลการศึกษา ตามลาํดบั 
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บททีĻ 2 

งานวิจัยทีĻเกีĻยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดทีĻเกีĻยวข้อง (Theories) 

2.1.1 ทฤษฎบีรรทัดฐานของสังคม (Theories of social norms) 

นกัสังคมศาสตร์หลายคนเชืĻอว่าบรรทดัฐานทางสังคมส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมทาง

เศรษฐกิจ (Economic Behavior) ซึĻ งรวมไปถึงพฤติกรรมของนักลงทุนและนโยบายทางการเงินของ

บริษัท โดย Akerlof (1980) ให้คํานิยามของบรรทัดฐานทางสังคมว่า เป็นการกระทําหนึĻ งๆ ซึĻ ง

อรรถประโยชน์ทีĻจะเกิดขึļนกบัตวัผูก้ระทาํนัļนขึļนอยู่กบัความเชืĻอและการกระทาํของสมาชิกอืĻนๆ ใน

สังคม 

 

2.1.2 แนวคิดการเลือกปฏิบัติ (Discrimination) 

Becker (1957) ศึกษาแบบจาํลองในการเลือกปฏิบตัิ (Model of discrimination) พบว่า 

คนในสังคมมีรสนิยมในการเลือกปฏิบติั (Discriminatory taste) ซึĻงเกิดจากบรรทดัฐานหนึĻงๆ ภายใน

สังคม โดยคนผูน้ัļนเลือกทีĻจะแบกรับต้นทุนทางการเงินของตนเอง จากการตดัสินใจเลือกไม่ยุ่ง

เกีĻยวกบัคนบางประเภทโดยเฉพาะตามบรรทดัฐานของสังคมนัļนๆ 

Arrow (1972) ต่อยอดการศึกษาแบบจาํลองในการเลือกปฏิบัติเพิĻมเติม โดยเห็นว่า

ทฤษฎีการเลือกปฏิบติัทีĻสมบูรณ์นัļน ตอ้งสามารถอธิบายไดว้่าเหตุใดผูป้ระกอบการทีĻจา้งแรงงาน

ราคาถูกจากกลุ่มคนทีĻถูกสังคมแบ่งแยกจึงไม่สามารถทาํกาํไรได ้หรือกล่าวคือเป็นผูป้ระกอบการทีĻ

ไม่มีรสนิยมในการเลือกปฏิบติัย่อมตอ้งแบกรับผลกระทบต่อผลประกอบการของตน  

จุดนีļ เป็นการเชืĻอมโยงแนวคิดการเลือกปฏิบติักบังานวิจยัดา้นบรรทดัฐานทางสังคมทีĻ

ภายใตเ้งืĻอนไขทางสังคมหนึĻ งๆ เช่น คุณค่าทางสังคม หรือจริยธรรม ทีĻกาํหนดให้มีการเลือกปฏิบติั

ต่อกลุ่มคนบางประเภทโดยเฉพาะ การทีĻผูป้ระกอบการเลือกการจา้งงานกลุ่มคนเหล่านัļน ย่อมทีĻจะ

เสืĻอมเสียชืĻอเสียงเป็นการลงโทษทางสังคม (Social sanction) จากการฝ่าฝืนคุณค่าทางสังคมนัļนๆ 

ยกตวัอยา่ง การใชแ้รงงานเด็กของบริษทัผลิตเสืļอผา้ทีĻถูกสังคมประณาม ทาํใหบ้ริษทัสูญเสียชืĻอเสียง 

และกระทบต่อผลประกอบการ ถึงแมก้ารจา้งแรงงานเด็กจะทาํใหต้น้ทุนตํĻาก็ตาม 
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2.1.3 แนวคิดภูมิศาสตร์กับระบบทุนนิยม (The geography of capitalism) 

Dupuy, Lavigne, and Nicet-Chenaf (2010) ศึกษาแนวคิดภูมิศาสตร์กบัระบบทุนนิยม 

ซึĻ งได้ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราการหมุนเวียนสินทรัพยใ์นพอร์ทโฟลิโอของนักลงทุนหุ้นราย

ใหญ่กบัปัจจยัทางภูมิศาสตร์ (Portfolio turnover in relationship to geographic factors) ผลการศึกษา

พบว่า นกัลงทุนหุ้นรายใหญ่ในทวีปอเมริกาเหนือมีพฤติกรรมการลงทุนแบบไม่อดทน คือคาดหวงั

อตัราผลตอบแทนทีĻสูงภายในระยะเวลาอนัสัļน ทาํให้อตัราการหมุนเวียนสินทรัพยข์องพอร์ทโฟลิโอ

มีค่าสูง ส่วนนักลงทุนหุ้นรายใหญ่ในทวีปเอเชียมีพฤติกรรมในการลงทุนแบบอดทน คือคาดหวงั

อตัราผลตอบแทนสูงในระยะเวลายาว ทาํให้อตัราการหมุนเวียนสินทรัพยข์องพอร์ทโฟลิโอมีค่าตํĻา 

ยกเวน้นกัลงทุนหุน้รายใหญ่ชาวสิงคโปร์และฮ่องกงทีĻมีพฤติกรรมการลงทุนแบบไม่อดทน 

 

2.1.4 แนวคิดการคดิตามกลุ่ม (Groupthink) 

Janis (1982) ศึกษาการคิดตามกลุ่ม ซึĻ งเป็นแนวคิดเรืĻ องแรงขับทางจิตวิทยา พบว่าใน

กระบวนการตดัสินใจของกลุ่มนัļน ความคิดของปัจเจกบุคคลจะถูกแทรกแซงจากแรงกดดนัภายใน

กลุ่มซึĻ งลดทอนความสามารถในการคิดวิเคราะห์ การทดสอบความจริง และการตัดสินใจอย่างมี

ศีลธรรม 

Taffler and Tuckett (łŀŁŀ)ไดศ้ึกษาต่อยอดจากแนวคิดขา้งตน้ พบว่าการคิดตามกลุ่ม

เป็นเหตุให้เกิดการตัดสินใจตามกลุ่ม (Herding) เมืĻอกลุ่มหนึĻ งๆ มีแนวคิดพืļนฐานแลว้ บุคคลใน

สังคมจะลม้เลิกความคิดของตนเองแต่จะคิดตามแนวคิดพืļนฐานนัļนแทน ซึĻงบรรทดัฐานทางสังคม

เป็นหนึĻงในแรงขบัทางจิตวิทยาดงักล่าว 

ในบริบทของตลาดการเงิน การตดัสินใจตามกลุ่มสามารถเกิดขึļนได้เช่นกัน การคิด

ตามกลุ่มเป็นแนวคิดทีĻส่งผลต่อมุมมองของนกัลงทุนทีĻมีต่อหุ้นบาป ซึĻงบรรทดัฐานทางสังคมนีļ เป็น

ปัจจยัหนึĻงมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มนีļ  

 

2.1.5 แนวคิดแบบจําลองประเมินราคาหุ้น (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

William F. Sharpe ไดค้ิดคน้แบบจาํลองประเมินราคาหุ้นในปี ค.ศ. 1964 แบบจาํลอง

ประเมินราคาหลกัทรัพยด์งักล่าวอธิบายถึงปัจจยัของความเสีĻยงเชิงระบบ (Systematic risk) ส่งผลต่อ

อัตราผลตอบแทนทีĻนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ (Expected return) บน

สมมติฐานทีĻว่าการจดักลุ่มหุ้นหรือการกระจายการลงทุนสามารถช่วยกระจายความเสีĻยง โดยช่วย

ขจดัความเสีĻยงทีĻเกิดขึļนจากภายในตวัของบริษทันัļนๆ (Unsystematic risk) จนเหลือเพียงความเสีĻยง
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เชิงระบบ ซึĻงสามารถวดัไดด้ว้ยความเสีĻยงของตลาด หรือทีĻเรียกว่า ค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอ

เทียบกบัตลาด (Beta) 

 

2.1.6 แนวคิดแบบจําลองสีĻปัจจัย (Carhart-Factor Model) 

Carhart (1997) ไดศึ้กษาต่อยอดจากแบบจาํลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor 

Model) ของ Fama and French (1993) เนืĻองจากปัจจยัจากแนวคิดแบบจาํลองประเมินราคาหุ้นอาจ

ไม่สามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนทีĻคาดหวังได้อย่างครบถ้วน Fama and French จึงได้

ทาํการศึกษาถึงปัจจยัอืĻนๆ เพิĻมเติม ไดแ้ก่ 

2.1.6.1 ปัจจยัดา้นขนาดของกิจการ (Size) กิจการทีĻมีขนาดเล็กหรือหุ้นทีĻ

มีมูลค่าตามราคาตลาดตํĻามีความเสีĻยงมากกว่ากิจการทีĻมีขนาดใหญ่ ดังนัļนอตัราผลตอบแทนเฉลีĻย

ของกิจการขนาดเล็กจึงสูงกว่าอตัราผลตอบแทนเฉลีĻยของกิจการทีĻมีขนาดใหญ่ จากแนวคิดดงักล่าว 

จึงนาํมาคาํนวณเป็นอตัราผลตอบแทนเฉลีĻยกลุ่มหุ้นกิจการขนาดเล็กลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีĻย

กลุ่มหุน้กิจการขนาดใหญ่ (Small Minus Big : SMB) 

2.1.6.2 ปัจจัยด้านมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามตลาด (Book to Market 

value ratio: B/M ratio) ผลต่างระหว่างหุ้นทีĻมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามตลาดสูง (High Book-to-

Market value ratio) กับหุ้นทีĻมีมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตามตลาดตํĻา (Low Book-to-Market value 

ratio) การคาํนวณหาผลต่างนีļ เป็นไปตามสมมติฐานทีĻว่า ความเสีĻยงของหลักทรัพยท์ีĻมีอตัราส่วน

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (Value stock) สูงกว่าความเสีĻยงของหลกัทรัพยท์ีĻมีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํĻา (Growth stock) ทาํให้หลกัทรัพยท์ีĻมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดสูงมีอตัราผลตอบแทนเฉลีĻยทีĻสูงกว่า 

2.1.6.3 ปัจจยัจากอตัราผลตอบแทนในอดีต (Momentum factor) Jegadeesh 

and Titman (ŁŉŉŃ) ค้นพบว่าหุ้นทีĻมีอตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในอดีตสูงจะยงัมีแนวโน้ม

อตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบสูงต่อไปอีก 3 - 12 เดือน จึงทาํใหแ้บบจาํลองสามปัจจยักลายเป็น

แบบจาํลองอตัราผลตอบแทนสีĻปัจจยั 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีĻเกีĻยวข้อง (Empirical Studies) 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจกัษ์ตามทฤษฎีบรรทัดฐานของสังคม (Theories of Social Norms) 

2.2.1.1 สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั (Institutional ownership) 

Hong and Kacperczyk (2009) ศึกษาผลกระทบตามทฤษฎีบรรทัดฐาน

ของสังคมทีĻมีต่อตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุนใน

ตราสารทุนกลุ่มธุรกิจบาปหุ้นบาปเป็นหุ้นของบริษทัทีĻดาํเนินธุรกิจใน 3 ประเภทดังนีļ  เครืĻองดืĻมทีĻ

ผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑย์าสูบและการพนัน บรรทดัฐานทางสังคมของประเทศสหรัฐอเมริกาใน

บริบทของการลงทุนในตราสารทุนนัļนนักลงทุนสถาบันหลีกเลีĻยงทีĻจะลงทุนในธุรกิจทัļงสาม

ประเภทขา้งตน้ เนืĻองจากธุรกิจทัļงสามประเภทถูกพิจารณาว่าเป็นกิจกรรมทีĻขดัต่อศีลธรรมอนัดีงาม 

เช่น การดืĻมเครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล์หรือเล่นการพนันอาจก่อให้เกิดอาชญากรรม หรือการใช้

ยาสูบส่งผลเสียต่อสุขภาพ เป็นตน้ ดว้ยเหตุนีļทาํให้นกัลงทุนสถาบนัส่วนใหญ่หลีกเลีĻยงทีĻจะลงทุน

ในหุ้นบาปและนิยมลงทุนในหุ้นของบริษทัทีĻดาํเนินธุรกิจประเภทอืĻนๆ หรือบริษทัทีĻมีนโยบาย

รับผิดชอบต่อสังคม ซึĻ งหุ้นของบริษทักลุ่มดงักล่าวส่วนมากไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนสถาบนั 

โดยเฉพาะอย่างยิĻงนักลงทุนสถาบนัประเภทธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 

ในขณะทีĻ Hedge Funds สนใจทีĻจะเลือกลงทุนในหุ้นบาป เนืĻองจากเป็นนักลงทุนสถาบนัประเภทนีļ

สามารถใชก้ลยทุธ์การลงทุนไดอ้ยา่งอิสระเพืĻอทัļงขาย (Long) และซืļอ (Short) หรือทีĻเรียกว่า Natural 

arbitrageurs ซึĻ งหลายๆ กลยุทธ์ทีĻใช้จะไม่สามารถกระทาํได ้หากเป็นกองทุนรวมโดยทัĻวไปทีĻอยู่

ภายใตก้ารคุม้ครองของกฎหมายเกีĻยวกบัการซืļอขายหลกัทรัพย ์

Hong and Kacperczyk (2009) ตัļ งข้อสันนิษฐานว่านักลงทุนสถาบันใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาจะหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป เนืĻองจากนักลงทุนสถาบันเหล่านีļ ตอ้ง

ประกาศขอ้มูลการซืļอขายต่อสาธารณะการเลือกลงทุนในหุ้นบาปจะส่งผลในทางลบสืบเนืĻองจาก

บรรทัดฐานทางสังคม พอร์ตฟอลิโอทีĻถูกจํากัดด้วยบรรทัดฐานทางสังคม (Norm-constrained 

portfolio) นีļ  จึงสามารถลงทุนในหุ้นบาปไดใ้นสัดส่วนทีĻจาํกดั การศึกษายงัพบอีกว่าราคาของหุ้นบาป 

มีแนวโนม้ราคาถูก แต่ในขณะเดียวกนัก็ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (หุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหาร เครืĻองดืĻมไม่ผสมแอลกอฮอล ์ความบนัเทิงและโรงแรม) ซึĻ งแสดงให้เห็นว่า 

หุน้บาปมีราคาตํĻากวา่มูลค่าพืļนฐานกิจการ โดยมีสาเหตหุลกั ดงันีļ  

(1) นักลงทุนสถาบันไม่สนใจลงทุนในหุ้นบาป เนืĻองจากนักลงทุน

สถาบนัส่วนใหญ่มีขอ้จาํกดัดว้ยบรรทดัฐานทางสังคม 

(2) การถูกจํากัดการห าผู ้ร่ วม รับความ เสีĻ ยง  (Limited risk sharing) 

สืบเนืĻองจากมีจาํนวนหุ้นทีĻถือโดยผูถื้อหุ้นรายอืĻนนอกจากเจ้าของหรือผูบ้ริหารตํĻา ส่งผลให้บริษทัมี
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ความเสีĻยงเพิĻมขึļน นอกจากนีļ  บริษทัยงัมีความเสีĻยงในการถูกฟ้องร้อง (Litigation risk) สูง อนัมาจาก

ลกัษณะของธุรกิจ ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนทีĻคาดหวงัของหุน้บาปสูงตามไปดว้ย 

(3) เจ้าของกิจการ (Practitioner) เชืĻอว่านักลงทุนประเมินมูลค่าของ 

หุ้นบาปตํĻากว่าทีĻควรจะเป็นโดย Berman (2002) ระบุว่า “…หุ้นบาปมีขอ้ดีในเรืĻองการมีเสถียรภาพ 

และส่วนใหญ่นักลงทุนประเมินมูลค่าหุ้นบาปค่อนข้างตํĻาเมืĻอเปรียบเทียบกับมูลค่าหุ้นตวัอืĻนๆ ใน

ตลาด หุ้นบาปหลายบริษทัจ่ายเงินปันผลในอตัราทีĻสูง… นอกจากนีļ  กิจการของหุ้นบาปส่วนใหญ่มี

ความระมัดระวงัในการบนัทึกบัญชีสูง (Conservative Accounting) เนืĻองจากมีความเสีĻ ยงในทาง

กฎหมายมาก ทาํใหต้วัเลขทีĻแสดงในงบการเงินมีความถูกตอ้งเหมาะสมยิĻงขึļน” 

2.2.1.2 ราคาและผลตอบแทนของหุน้ (Price and Return) 

ผลการศึกษา Hong and Kacperczyk (2009) พบว่า หุ้นบาปมีความน่าสนใจ

สําหรับการลงทุนมากกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร เครืĻ องดืĻมไม่ผสม

แอลกอฮอล์ ความบนัเทิงและโรงแรม) ทัļงในดา้นของราคาและอตัราผลตอบแทน โดยใน ด้านราคา 

พบวา่หุน้บาปมีอตัราส่วนมูลค่าของหุ้นตํĻากวา่มูลค่าทางบญัชี (Market-to-Book value ratio) ราวร้อย

ละ 15 ถึงร้อยละ 20 ซึĻ งบ่งบอกว่าหุ้นบาปมีราคาถูกกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ส่วนใน ด้านอัตรา

ผลตอบแทน Hong and Kacperczyk (2009) ใชเ้ทคนิคในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน 2 วิธี คือ 

(1) แบบจาํลองสามปัจจยัและแบบจาํลองสีĻปัจจยั พบวา่อตัราผลตอบแทนของหุน้บาปสูงกวา่หุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง 0.26 จุด (Basis point) ต่อเดือน หรือ ร้อยละ 3.1 ต่อปี และ (2) สมการถดถอยของขอ้มูล

ภาคตดัขวาง (Cross-sectional regression) พบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้น

อืĻนๆ 0.29 จุด (Basis point) ตอ่เดือน หรือ ร้อยละ 3.4 ต่อปี 

 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามแนวคิดการคิดตามกลุ่ม (Groupthink) 

จากการพิจารณาว่าบรรทดัฐานทางสังคมเป็นปัจจัยหนึĻ งของแรงขับทางจิตวิทยาทีĻ

กาํหนดทศันคติในทางลบต่อหุ้นบาป และส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนสถาบนัตามผลการศึกษา

ของ Hong and Kacperczyk (2009) นัļน Durand et al. (łŀŁŃ) ต่อยอดการศึกษาดงักล่าวโดยยดึแนวคิด

การคิดตามกลุ่มเพืĻอหาปัจจยัอืĻนทีĻอาจส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนสถาบนัของประเทศอืĻนๆ 

ในภมูิภาคเอเชีย-แปซิฟิก 

Durand et al. (2013) เลือกกลุ่มตัวอย่างทีĻใช้ในการศึกษาคือ ประเทศออสเตรเลีย 

นิวซีแลนด์ ญีĻปุ่ น สิงคโปร์ อินเดีย มาเลเซีย และเกาหลีใต้ โดยทําการจัดกลุ่มประเทศตามแกน

การศึกษา 2 ประเภท ดงันีļ  
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(1) วฒันธรรมทางสังคม 

ลกัษณะวฒันธรรมทางสังคมแบ่งออกเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ ประเภท

แรก วัฒนธรรมแบบปัจเจกนิยม (Individualism) คือประเทศทีĻคนในสังคมมีมุมมองว่าทุกคนมี

อิสรภาพทางความคิดของตนเอง ในขณะทีĻประเภททีĻสอง วฒันธรรมแบบกลุ่มนิยม (Collectivism) 

คือประเทศทีĻคนในสังคมมีมุมมองว่าตนเป็นส่วนหนึĻงของสังคม มีความสัมพนัธ์กบัคนอืĻนๆ และไม่

แปลกแยกไปจากกนั ภายใตค้วามคิดแบบกลุ่มนิยมนัļนคนจะมุ่งใหเ้ป็นทีĻยอมรับจากคนอืĻน 

(2) วฒันธรรมดา้นการทุจริต 

นิยามของการทุจริตคือการใช้ตาํแหน่งทางสังคมเพืĻอหาผลประโยชน์

ส่วนตวั โดยทัĻวไปแลว้คนจะก่อการทุจริตมากในประเทศทีĻยอมรับในเรืĻองดงักล่าว เครืĻองมือทีĻใชใ้น

การชีļวดัภาพลกัษณ์การทุจริตนีļสามารถวดัไดโ้ดยใชด้ชันีการรับรู้การทุจริต (Corruption Perceptions 

Index: CPI) เป็นตวัแทนในการวดัค่าวฒันธรรมดา้นการทุจริต ประเทศทีĻมีค่าดชันีตํĻาแสดงให้เห็นว่า

คนในสังคมมีการรับรู้เกีĻยวกับการทุจริตของนักการเมืองและเจ้าหน้าทีĻรัฐในระดับสูง ในขณะทีĻ

ประเทศทีĻมีค่าดชันีสูง แสดงให้เห็นว่าคนในสังคมมีการรับรู้เกีĻยวกบัการทุจริตของนกัการเมืองและ

เจา้หนา้ทีĻรฐัในระดบัตํĻา 

 
ภาพทีĻ 1.1 วฒันธรรมทางสังคมและวฒันธรรมดา้นการทุจริตในกลุ่มประเทศตวัอย่าง อา้งอิงจาก 

Durand, Koh, and Tan (2013) 
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การจัดกลุ่มประเทศในทัļ งสองแกน ผลการศึกษาพบว่า ประเทศออสเตรเลียและ

นิวซีแลนด์มีวฒันธรรมแบบปัจเจกนิยมคลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกา ทาํให้นกัลงทุนสถาบนัของทัļงสอง

ประเทศนีļ หลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป ซึĻ งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 

(2009) ทีĻพบว่า นกัลงทุนสถาบนัในประเทศสหรัฐอเมริกาหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป ส่วนประเทศ

ญีĻปุ่ นและเกาหลีใต้ซึĻ งมีวฒันธรรมแบบกลุ่มนิยมพบว่า นักลงทุนสถาบันมีมุมมองต่อหุ้นบาปไม่

แตกต่างไปจากหุ้นตวัอืĻนๆ ในตลาด ทาํให้ไม่พบการลงทุนทีĻมีลกัษณะหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นบาป

แต่อยา่งใด 

ผลสรุปจากการศึกษาของ Durand et al. (2013) นัļน พบว่าประเทศในภูมิภาคเอเชีย-

แปซิฟิคทีĻมีวฒันธรรมแบบกลุ่มนิยมมีมุมมองต่อหุน้บาปไม่แตกต่างจากหุน้อืĻนๆ ในตลาด นกัลงทุน

สถาบนัมีการลงทุนซืļอขายตามปกติ ส่วนประเทศทีĻมีวฒันธรรมแบบปัจเจกนิยมมีมุมมองในทางลบ

ต่อหุน้บาป ทาํใหน้กัลงทุนสถาบนัหลีกเลีĻยงลงทุนในหุน้บาป 

ในส่วนของผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) ทีĻดาํเนินการต่อยอดจาก Hong and 

Kacperczyk (2009) พบวา่ 

(1) สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั 

ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ มีสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุน

สถาบนัในหุน้บาปตํĻากว่าหุน้อืĻนๆ ในตลาด เนืĻองจากลกัษณะทางวฒันธรรมในภาพรวมของประเทศ

ออสเตรเลียและประเทศนิวซีแลนดม์ีความคลา้ยคลึงกบัประเทศสหรัฐอเมริกา 

ในขณะทีĻ ประเทศญีĻปุ่ นและเกาหลีใต ้มีสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัทีĻลงทุน

ในหุ้นบาปมากกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาดอย่างมีนัยสําคญั สําหรับประเทศญีĻปุ่ นนัļน มีวฒันธรรมทาง

ธุรกิจทีĻเรียกว่า “Keiretsu” คือองค์กรธุรกิจในรูปแบบเครือข่าย บริษทัหนึĻ งๆ จะมีเครือข่ายหลาย

บริษทั การถือหุ้นขา้มกนั และการเป็นพนัธมิตรต่อกนั สําหรับกลุ่มธุรกิจบาปในประเทศญีĻปุ่ นนัļน 

เกือบร้อยละ 30 ของบริษทัทีĻทาํธุรกิจในกลุ่มธุรกิจบาปเป็นบริษทัประเภท “Keiretsu” จึงส่งผลให้

สัดส่วนการถือครองของนักลงทุนสถาบนัในหุ้นบาปของประเทศญีĻปุ่ นมีสัดส่วนทีĻสูงกว่าประเทศ

อืĻนๆ ทีĻทาํการเปรียบเทียบ 

ส่วนในประเทศอินเดีย มาเลเซียและสิงโปร์ ไม่พบความแตกต่างของ 

นกัลงทุนสถาบนัทีĻลงทุนในหุ้นบาปกบัหุน้อืĻนๆ ในตลาด 

(2) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 

ประเทศญีĻปุ่ น เกาหลีใต ้มาเลเซียและสิงคโปร์ พบว่าอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปตํĻากว่าหุน้อืĻนๆ ในตลาด 

  



11 

 

(3) มูลค่าของหุน้บาปกบัหุน้อืĻนๆ ในตลาด 

ประเทศญีĻปุ่ น เกาหลีใต ้มาเลเซีย สิงคโปร์และออสเตรเลีย พบว่ามูลค่า

ตามบญัชีมีค่าเป็นบวกบ่งบอกถึงหุน้บาปในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศดงักล่าว มีมูลค่าสูงกวา่หุ้น

อืĻนๆ ในตลาด 
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บททีĻ 3 

ข้อมูลทีĻใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ 

 

 

3.1 ข้อมูลทีĻใช้ในการศึกษา (Data) 

3.1.1 ฐานข้อมูล Refinitiv Eikon และ Data Stream 

ขอ้มูลทีĻใชใ้นการศึกษาจากฐานขอ้มูล Refinitiv Eikon และ Data Stream เป็นการศึกษา

หลกัทรัพยข์องบริษทัทีĻจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ัļงหมดของประเทศ นับตัļงแต่ปี พ.ศ. 2543 

ถึง พ.ศ. 2562 โดยขอ้มูลดังกล่าวจะอยู่ในรูปเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคาํนวณมาจากเงินสกุล

ดอลลาร์สหรัฐฯ 

โดยกลุ่มข้อมูลหลกัทีĻตอ้งการศึกษาคือ กลุ่มหุ้นบาป และกาํหนดกลุ่มข้อมูลทีĻตอ้ง

ศึกษาเพิĻมเติมคือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (Comparable stocks) ซึĻงเป็นหลกัทรัพยท์ีĻอยู่ในกลุ่มใกลเ้คียงกัน

กบัหุน้บาป ทัļงนีļ  เพืĻอใชใ้นการอา่นผลการศึกษาของหุน้บาปไดด้ีขึļน การจดัประเภทของหุน้เป็นดงันีļ  

(1) หุน้บาป (Sin stocks) 

กา รศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) เ รียกบริษัทกลุ่ม นีļ ว่า 

Triumvirate of Sin ประกอบด้วยธุรกิจเกีĻยวกับเครืĻ องดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล์ (Alcohol), ผลิตภณัฑ์

ยาสูบ (Tobacco) และการพนัน (Gambling) กลุ่มของหุ้นบาปจะไม่รวมธุรกิจให้บริการทางเพศ 

(Sex) เนืĻองจากมีฐานข้อมูลทีĻ เปิดเผยต่อสาธารณะไม่เพียงพอ นอกจากนีļ ยงัไม่รวมธุรกิจอาวุธ 

(Defense) เนืĻองจากไม่สามารถระบุไดอ้ย่างแน่ชดัว่าตลาดกลุ่มตวัอย่างทีĻศึกษาเห็นว่าธุรกิจดงักล่าว

บาปหรือไม่ จากการศึกษาเพิĻมเติมของ Durand et al. (2013) ในตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย-

แปซิฟิก พบวา่หุน้ธุรกิจอาวุธไม่มีนยัสําคญัทางสถิติต่อขอ้สรุปสาํหรับการศึกษานีļ  

การจดัประเภทกลุ่มหุ้นบาปใชวิ้ธีตามมาตรฐานการจดักลุ่มอุตสาหกรรม

ทีĻเป็นสากลแบบ Industry Classification Benchmark (ICB) ซึĻ งเป็นเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรม

ของดชันี FTSE Developed Asia Pacific All Cap Index 
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ตารางทีĻ 3.1  ธุรกิจยอ่ยของกลุ่มหุ้นบาป 

รหัสธุรกจิ

ย่อย 

ธุรกจิย่อย 

(Subsector) 

คําอธิบาย 

45101010 โรงเบียร์, โรงเหลา้ 

(Brewers) 

ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่าย เครืĻองดืĻมแอลกฮอล์จากผลไม ้

(Cider) และขา้วมอลต์ เช่น เบียร์, เครืĻองดืĻมทีĻทาํจาก

ขา้ว (Ale) และเบียร์ดาํ (Stout) 

45101015 โรงกลัĻนสุรา, ผูผ้ลิตไวน์ 

(Distillers and Vintners) 

ผูผ้ลิต ผูก้ลัĻน โรงกลัĻน เครืĻ องปัĻน และผูจ้ัดจาํหน่าย

ไวน์และสุรา เช่น วิสกีļ , บรัĻนดี, รัม, จิน หรือเหลา้ 

45103010 ยาสูบ (Tobacco) ผูผ้ลิตและจัดจําหน่ายบุหรีĻ , ซิการ์ และผลิตภัณฑ์

ยาสูบอืĻนๆ รวมถึงสวนยาสูบ 

40501020 บ่อนการพนนั 

(Casinos and Gambling) 

ผูใ้ห้บริการสิĻงอาํนวยความสะดวกดา้นการพนันและ

คาสิโน รวมถึงคาสิโนออนไลน์, สนามแข่ง และ

ผูผ้ลิตเครืĻองปาจิงโกะ, คาสิโนและอปุกรณ์ลอตเตอรี 

 

(2) หุน้กลุ่มเทียบเคียง (Comparable stocks) 

ผูวิ้จยัไดป้รับกลุ่มอุตสาหกรรมจากการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 

(2009)  ให้ เหมาะสมกับการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมทีĻ เ ป็นสากลแบบ Industry Classification 

Benchmark (ICB) จากดชันี FTSE Developed Asia Pacific All Cap Index 

 

ตารางทีĻ 3.2  ธุรกิจยอ่ย (Subsector) ของหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

รหัสธุรกจิย่อย 

(Subsector) 

ธุรกจิย่อย คําอธิบาย 

45101020 เครืĻองดืĻมทีĻไม่ใส่

แอลกอฮอล ์(Soft 

Drink) 

ผูผ้ลิต ผูบ้รรจุขวด และผูจ้ดัจาํหน่ายเครืĻองดืĻมไม่มี

แอลกอฮอล ์เช่น นํļ าอดัลม นํļาผลไม,้ ชา, กาแฟ และ

นํļาขวด 

45102020 ผลิตภณัฑอ์าหาร 

(Food Products) 

ผูผ้ลิตอาหาร ไดแ้ก่ การบรรจุหีบห่อ ขนมขบเคีļยว 

ผลไม้ ผกั ผลิตภัณฑ์จากนม และอาหารทะเลแช่

แขง็ และรายการทีĻเกีĻยวขอ้ง 
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ตารางทีĻ 3.2  ธุรกิจยอ่ย (Subsector) ของหุน้กลุ่มเทียบเคียง (ต่อ) 

รหัสธุรกจิย่อย 

(Subsector) 

ธุรกจิย่อย คําอธิบาย 

40501015 การเดินทางและการ

ท่องเทีĻยว 

(Travel and 

Tourism) 

บ ริษัททีĻ ใ ห้บริ ก า รด้า น ก า ร เ ดินท าง แ ล ะ ก า ร

ท่องเทีĻยว รวมถึงตวัแทนท่องเทีĻยว บริการจองการ

เดินทางออนไลน์ และบริษัททีĻให้บริการขนส่ง

ผูโ้ดยสารเพืĻอการพักผ่อน ไม่รวมบริการขนส่ง

มวลชนทีĻจดัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่ง 

40501025 การโรงแรม 

(Hotels and Motels) 

ผูป้ระกอบการและผูจ้ดัการโรงแรม โมเต็ล บา้นพกั 

รีสอร์ท สปา และทีĻตัļงแคมป์ 

40501030 การบริการดา้น

สันทนาการ 

(Recreational 

Services) 

ผูใ้ห้บริการและสิĻงอาํนวยความสะดวกดา้นสันทนา

การ เช่น ศูนยอ์อกกาํลงักาย สวนสนุก คอนเสิร์ต 

และการส่งเสริมกิจกรรมกีฬา รวมถึงบริษทัทีĻเป็น

เจา้ของและจดัการทีมกีฬาอาชีพ 

 

ตารางทีĻ 3.3  จาํนวนหุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญีĻปุ่ นจาํแนกตามปี ตัļงแต่

ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑ์

ยาสูบ และการพนนั 

ปี พ.ศ. ทัļงหมด เครืĻองดืĻมทีĻผสม

แอลกอฮอล์ 

(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์ยาสูบ 

(Tobacco) 

การพนัน 

(Gambling) 

2543 2,087 7 1 6 

2544 2,210 7 1 6 

2545 2,319 7 1 9 

2546 2,421 7 1 10 

2547 2,554 7 1 10 

2548 2,678 7 1 10 

2549 2,820 7 1 10 

2550 2,925 7 1 11 

2551 2,974 8 1 11 
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ตารางทีĻ 3.3  จาํนวนหุ้นของบริษทัทีĻจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญีĻปุ่ นจาํแนกตามปี ตัļงแต่

ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑ์

ยาสูบ และการพนนั (ต่อ) 

ปี พ.ศ. ทัļงหมด เครืĻองดืĻมทีĻผสม

แอลกอฮอล์ 

(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์ยาสูบ 

(Tobacco) 

การพนัน 

(Gambling) 

2552 3,002 8 1 11 

2553 3,044 8 1 11 

2554 3,088 8 1 12 

2555 3,142 8 1 12 

2556 3,211 8 1 12 

2557 3,299 8 1 12 

2558 3,412 8 1 12 

2559 3,507 8 1 12 

2560 3,610 8 1 12 

2561 3,722 8 1 12 

2562 3,828 8 1 12 

 

ตาราง 3.3 แสดงจาํนวนหุ้นของบริษทัทีĻจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํแนกตาม

ประเภทอตุสาหกรรม ไดแ้ก่ เครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑย์าสูบ การพนนั และหุน้ทัļงหมด 

ตัļงแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 จากขอ้มูลพบว่า จาํนวนหุน้เครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑ์

ยาสูบ และการพนนั ค่อนขา้งคงทีĻตลอดช่วงเวลาการศึกษา 

 

ตารางทีĻ 3.4  จาํนวนของหุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํแนกตามประเทศของกลุ่ม

ตวัอยา่งและประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เครืĻองดืĻมทีĻผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑย์าสูบ และการพนัน 

ณ ปี พ.ศ. 2562 

ประเทศ  หุ้นของบริษัททีĻจด

ทะเบียนทัļงหมดใน

ตลาดหลักทรัพย์  

เครืĻองดืĻมทีĻผสม

แอลกอฮอล์ 

(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์

ยาสูบ 

(Tobacco)  

การพนัน 

(Gambling)  

หุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

(Comparable stocks) 

ญีĻปุ่ น 3,844   8 1 15 203 
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จากตาราง 3.4 พบว่าในประเทศญีĻปุ่ นมีจาํนวนหุ้นบาปในอุตสาหกรรมเครืĻองดืĻมทีĻผสม

แอลกอฮอล์และการพนันเป็นจาํนวนหนึĻ ง แต่ในส่วนอุตสาหกรรมผลิตภณัฑย์าสูบมีเพียงหุ้นเดียว

เท่านัļน 

 

3.1.2 ฐานข้อมูล Kenneth R. French Data Library 

ข้อมูลทีĻใช้สําหรับคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุ้นโดยใช้แบบจําลองสีĻ ปัจจัย 

(Carhart-Factor Model) มาจากฐานข้อมูล Kenneth R. French Data Library ในรูปเงินสกุลดอลลาร์

สหรัฐฯ ซึĻ งจัดพอร์ตโฟลิโอแบบจําลองสามปัจจัยสําหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศญีĻปุ่ น 

(Fama/French Japan 3 Factors) รวมถึงพอร์ตโฟลิโอแบบจาํลองปัจจยัทีĻสีĻ  (Japan Momentum Factor) 

 

ตารางทีĻ 3.5  ค่าเฉลีĻยและค่าเบีĻยงเบนมาตรฐานของขอ้มูลรายเดือนจากฐานขอ้มูล Kenneth R. French 

Data Library ตัļงแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2562 

ตัวแปร (หน่วยร้อยละในรูปทศนิยม) ญีĻปุ่ น 

rf  (อตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา) 

0.0011 

(0.0013) 

smb 0.0031 

(0.0255) 

hml 0.0024 

(0.0249) 

mom -0.0001 

(0.0354) 

 

3.2 ตัวแปร (Variables) และวิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

3.2.1 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน 

สมมติฐานทีĻว่า ปัจจยัทางสังคมมีผลกระทบต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุน

สถาบนั ทาํใหส้ัดส่วนการถือครองหุ้นบาปเป็นไปในทิศทางลบ 

3.2.1.1 ตวัแปร (Variables) 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

ส ัดส่วนการถ ือครองหุ ้นบาปโดยนกัลงท ุนสถาบนั (Institutional 

Ownership: io) โดยคาํนวณไดจ้ากจาํนวนการถือหุ้นสามญัของบริษทัทีĻถือโดยนกัลงทุนสถาบนัต่อ
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จาํนวนหุน้ของผูถ้ือหุน้ทัļงหมด นกัลงทุนสถาบนัดงักล่าวประกอบดว้ยธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั 

กองทุนรวม ทีĻปรึกษาทางการเงินอิสระ และอืĻนๆ เช่น กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ เป็นตน้ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

(1)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) โดยตวัแปร

ดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุน้บาป และ  

(2)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นกลุ่มธุรกิจ ซึĻ งหุ้นกลุ่มธุรกิจประกอบดว้ยหุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุ้นใน

กลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้นในกลุ่มธุรกิจ 

อันได้แก่ โรงเบียร์/โรงเหล้า, โรงกลัĻนสุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนัน, เครืĻ องดืĻมทีĻไม่ใส่

แอลกอฮอล์, ผลิตภัณฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, การโรงแรม และการบริการด้าน

สันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables)  

ตัวแปรควบคุมเป็นลักษณะเฉพาะของบริษัททีĻกาํหนดไว้เพืĻอเป็นการ

ควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอเทียบกับ

ตลาด (Beta), อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Market-to-Book value ratio), ค่าเบีĻยงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนรวม (Standard deviation) และอตัราผลตอบแทนรวม (Total return) 

3.2.1.2 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างหุ้นบาปกับสัดส่วนการถือครองหุ้น

โดยนักลงทุนสถาบนั ขอ้มูลทีĻเก็บจะอยู่ในรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) โดยใช้ขอ้มูล

สัดส่วนการถือครองหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั ณ สิļนปีนัļน ๆ เป็นระยะเวลา 20 ปี ตัļงแต่ปี พ.ศ. 2543 

ถึง พ.ศ. 2562 และกาํหนดให้ประเภทของนักลงทุนสถาบนัประกอบด้วยธนาคารพาณิชย ์บริษทั

ประกนั กองทุนรวม ทีĻปรึกษาทางการเงินอิสระและอืĻนๆ และทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีการวิเคราะห์

ถดถอยโทบิทแบบสุ่ม (Random-effects Tobit Regression) ซึĻ งวิ ธีดังกล่าวนีļ จะกําหนดค่าตํĻาสุด 

(Lower Limit) และค่าสูงสุด (Upper Limit) ของสัดส่วนการถือครองหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัให้มีค่า

อยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 เพืĻอทดสอบตวัแปรหุ่นทัļงสองตวัแปร ตามสมการดงันีļ  

 
𝑖𝑜௜௧ =  𝑎଴ + 𝑎ଵ𝑠𝑖𝑛𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑎ଶ𝑔𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑎ଷ𝑙𝑛𝑠𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝑎ସ𝑏𝑒𝑡𝑎௜௧ + 𝑎ହ𝑙𝑛𝑚𝑏 +

         𝑎଺𝑟𝑒𝑡௜௧ + 𝑎଻𝑠𝑡𝑑௜௧ + 𝜀௜௧ + 𝛼௜ ,    𝑖 = 1, . . . , 𝑁,   𝑡 = 1, . . . , 𝑇      (1) 

 

โดยทีĻ 

i : หุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยที์Ļทาํการศึกษา 
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t : ณ วนัสิļนปี 

N : จาํนวนของบริษทัทีĻจดทะเบียนทัļงหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท์ีĻทาํการศึกษา 

T : ระยะเวลาทีĻใชใ้นการศึกษา (ปี) 

 

ตารางทีĻ 3.6 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

การลงทุนในหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนั (สมการ 1) 

ตัวแปร คําอธิบายตัวแปร เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวัง 

เหตุผล 

io สัดส่วนการถือครองหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนัของหุ้น 

i ณ วนัสิļนปี t (ร้อยละในรูปทศนิยม) 

 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป 

มีค่าเป็น 1 เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป 

( - ) นักลงทุนสถาบันมีข้อจํากัดในการ

ลงทุนในหุ้นทีĻส่งผลกระทบทางลบ

ต่อสังค ม เ ช่น  ก องทุนบําเห น็จ

บาํนาญ เป็นต้น ซึĻ งสามารถลงทุน

ในหุ้นบาปได้ในสัดส่วนทีĻจํากัด 

หรือมีแนวโนม้สูงทีĻจะหลีกเลีĻยงการ

ลงทุนในหุ้นบาป เพืĻอสร้างบรรทัด

ฐานและรักษาภาพลักษณ์ทีĻ ดีของ

สถาบัน ดังนัļ น  ข้อจํากัดในการ

ลงทุนดงักล่าว จึงส่งผลต่อสัดส่วน

การลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุน

สถาบนั ทาํให้แสดงผลในทิศทางลบ 

gdum ตัวแปรหุ่นของหุ้นบาป และหุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

มีค่าเป็น Ł เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป

หรือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 

(Market capitalization) ของหุ้น i ณ วัน

สิļนปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( + ) นักลงทุนสถาบนัมักจะเลือกลงทุน

ในหุ้นของบริษทัทีĻมีขนาดใหญ่ ซึĻ ง

มีความมัĻนคงมากกว่าบริษัททีĻ มี

ขนาดเล็กกวา่ 

beta ค่าเฉลีĻยความเสีĻ ยงรายเดือนของหุ้น i 

เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัสิļนปี t 

( + ) นักลงทุนสถาบนัให้ความสําคญักบั

หุ้นทีĻมีค่า beta สูงกวา่ตลาด 

lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชี (Market-to-Book value ratio) ของ

หุ้น i ณ วนัสิļนปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์

สหรัฐฯ) 

( - ) นั ก ล ง ทุ น ส ถ า บั น ค า ด ห วั ง ว่ า

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชีทีĻต ํĻา เนืĻองจากต้องการหุ้นทีĻมี

โอกาสทีĻจะเติบโตไดสู้งกว่าบริษทัทีĻ

มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัชีทีĻสูง 
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ตารางทีĻ 3.6 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

การลงทุนในหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนั (สมการ 1) (ต่อ) 

ตัวแปร คําอธิบายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

ret ค่าเฉลีĻยของอตัราผลตอบแทนรวม (Total 

return) รายปีของหุ้น i ณ วันสิļนปี t ซึĻ ง

คาํนวณจากอัตราผลตอบแทนรวมราย

เดือนตัļงแต่เดือนมกราคมถึงธันวาคมหาร

ดว้ยจาํนวนเดือนทัļงหมดในปี (ร้อยละต่อ

ปีในรูปทศนิยม) 

( + ) อัตราผลตอบแทนสูงจะดึงดูดให้นัก

ลงทุนสถาบนัเขา้มาลงทุน 

std ค่าเบีĻยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

ของอตัราผลตอบแทนรวมต่อเดือนของ

หุ้น i ณ วนัสิļนปี t ซึĻ งคาํนวณโดยใช้สูตร

ค่ า เ บีĻ ยงมา ตร ฐานข อง กลุ่มตัวอย่ าง 

(หน่วยทศนิยมต่อปี) 

( - ) นักลงทุนสถาบนัมกัจะเลือกลงทุนใน

หุ้นทีĻ มีความเสีĻ ยงตํĻา  ซึĻ งเ ป็นหุ้นให้

อตัราผลตอบแทนทีĻค่อนขา้งคงทีĻ 

 

3.2.2 ความสอดคล้องของจํานวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุ้นบาป 

สมมติฐานทีĻว่า สัดส่วนการลงทุนในหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนัสัมพนัธ์กบัจาํนวน

บทวิเคราะห์บริษัทซึĻ งจัดทาํโดยนักวิเคราะห์หุ้น (Sell-Side Analysts) ทาํให้จาํนวนบทวิเคราะห์

บริษทัของหุ้นบาปเป็นไปในทิศทางลบ 

3.2.2.1 ตวัแปร (Variables) 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

จาํนวนบทวิเคราะห์บริษทั (Analyst coverage) ของหุ้นบาป ซึĻ งจัดทาํโดย

นกัวิเคราะห์หุ้นมีหนา้ทีĻวิเคราะห์ความน่าสนใจลงทุนของหุ้นเพืĻอประกอบการตดัสินใจแก่ผูจ้ดัการ

กองทุนต่างๆ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

(1)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) โดยตวัแปร

ดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุน้บาป และ  

(2)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นกลุ่มธุรกิจ ซึĻ งหุ้นกลุ่มธุรกิจประกอบดว้ยหุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุ้นใน

กลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้นในกลุ่มธุรกิจ 

อันได้แก่ โรงเบียร์/โรงเหล้า, โรงกลัĻนสุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนัน, เครืĻ องดืĻมทีĻไม่ใส่
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แอลกอฮอล์, ผลิตภัณฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, การโรงแรม และการบริการด้าน

สันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables)  

ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะของบริษทัทีĻกาํหนดไวเ้พืĻอเป็นการ

ควบคุมปัจจัยในการศึกษาวิจยั ได้แก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอเทียบกบั

ตลาด (Beta), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio), ค่าเบีĻยงเบน

มาตรฐานของผลตอบแทนรวม (Standard deviation) และอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) 

3.2.2.2 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างหุ้นบาปกับจาํนวนบทวิเคราะห์ของ

บริษทัซึĻงจดัทาํโดยนกัวิเคราะหหุ์้น ขอ้มูลทีĻเก็บจะอยูใ่นรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) โดย

ใช้ข้อมูลจํานวนบทวิเคราะห์บริษัททัļ งหมดซึĻ งจัดทําโดยนักวิ เคราะห์หุ้น ณ สิļนปีนัļน ๆ เป็น

ระยะเวลา 20 ปี ตัļงแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอย

แบบปัวซองแบบสุ่ม (Random-effects Poisson Regression) ซึĻ งวิธีดงักล่าวเหมาะสมกบัลกัษณะของ

ขอ้มูลทีĻเป็นจาํนวนบทวิเคราะห์บริษทัทีĻเกิดขึļนภายในช่วงระยะเวลาทีĻศึกษาซึĻงเป็นจาํนวนเต็มและ

ไม่เป็นค่าลบ เพืĻอทดสอบตวัแปรหุ่นทัļงสองตวัแปร ตามสมการดงันีļ  

 
𝑟𝑒𝑐௜௧ =  𝑏଴ + 𝑏ଵ𝑠𝑖𝑛𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑏ଶ𝑔𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑏ଷ𝑙𝑛𝑠𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝑏ସ𝑏𝑒𝑡𝑎௜௧ + 𝑏ହ𝑙𝑛𝑚𝑏 +

         𝑏଺𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ + 𝑏଻𝑠𝑡𝑑௜௧ + 𝜀௜௧ + 𝛼௜,   𝑖 = 1, . . . , 𝑁 ,   𝑡 = 1, . . . , 𝑇    (2) 

 

โดยทีĻ 

i : หุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยที์Ļทาํการศึกษา 

t : ณ วนัสิļนปี 

N : จาํนวนของบริษทัทีĻจดทะเบียนทัļงหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท์ีĻทาํการศึกษา 

T : ระยะเวลาทีĻใชใ้นการศึกษา (ปี)  
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ตารางทีĻ 3.7 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบความสอดคล้องของจาํนวนบท

วิเคราะห์ของหุน้บาปต่อการลงทุนในหุน้บาป (สมการ 2) 

ตัวแปร คําอธบิายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

rec จาํนวนบทวิเคราะห์ของบริษทั i ณ สิļนปี t (หน่วยเป็น

จาํนวนเตม็) 

 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป 

มีค่าเป็น 1 เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป 

( - ) จากการศึกษาก่อนหน้าของ Hong and 

Kacperczyk (2009) พบว่าหุ้นบาปมี

สัดส่วนการถือครองหุ้นโดยนกัลงทุน

สถาบันตํĻากว่าหุ้นอืĻนๆ จากตรรกะ

เดียวกนันีļนักวิเคราะห์หุ้นจึงให้ความ

สนใจติดตามหุ้นบาปน้อยตามไปดว้ย 

ดังนัļนบทวิเคราะห์หุ้นของหุ้นบาปซึĻ ง

จดัทาํโดยนกัวิเคราะห์หุ้นจึงตํĻา ทาํให้

แสดงผลในทิศทางลบ 

gdum ตัวแปรหุ่นของหุ้นบาป และหุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

มีค่าเป็น Ł เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป

หรือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 

(Market capitalization) ของหุ้น i ณ วัน

สิļนปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( + ) นักวิเคราะห์หุ้นมักจะเลือกวิเคราะห์

หุ้นของบริษทัทีĻมีขนาดใหญ่ ซึĻ งเป็นทีĻ

สนใจมากกว่าหุ้นบริษทัทีĻมีขนาดเล็ก

กว่า 

beta ค่าเฉลีĻยความเสีĻ ยงรายเดือนของหุ้น i 

เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัสิļนปี t 

( + ) นักวิเคราะห์หุ้นจะให้ความสําคญักบั

หุ้นทีĻมีค่า beta สูงกว่าตลาด 

lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชี (Market-to-Book value ratio) ของ

หุ้น i ณ วนัสิļนปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์

สหรัฐฯ) 

( - ) นกัวิเคราะห์หุ้นจะเลือกวิเคราะห์หุ้นทีĻ

มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชีตํĻา เนืĻองจากยงัมีโอกาสในการ

เติบโตทีĻสูง 

ret ค่าเฉลีĻยของอตัราผลตอบแทนรวม (Total 

return) รายปีของหุ้น i ณ วันสิļนปี t ซึĻ ง

คาํนวณจากอัตราผลตอบแทนรวมราย

เดือนตัļงแต่เดือนมกราคมถึงธันวาคมหาร

ดว้ยจาํนวนเดือนทัļงหมดในปี (ร้อยละต่อ

ปีในรูปทศนิยม) 

( + ) นักวิเคราะห์หุ้นจะเลือกหุ้นทีĻมีอัตรา

ผลตอบแทนสูง เพืĻอนําเสนอแก่นัก

ลงทุนสถาบนั 
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ตารางทีĻ 3.7 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบความสอดคล้องของจาํนวนบท

วิเคราะห์ของหุน้บาปต่อการลงทุนในหุน้บาป (สมการ 2) (ต่อ) 

ตัวแปร คําอธบิายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

std ค่าเบีĻยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

ของอตัราผลตอบแทนรวมต่อเดือนของ

หุ้น i ณ วนัสิļนปี t ซึĻ งคาํนวณโดยใช้สูตร

ค่ า เ บีĻ ยงมา ตร ฐานข อง กลุ่มตัวอย่ า ง 

(หน่วยทศนิยมต่อปี) 

( - ) นั ก วิ เ ค ร า ะ ห์ หุ้ น ห ลี ก เ ลีĻ ย ง ทีĻ จ ะ

วิ เคราะห์หุ้นทีĻ มีความเสีĻ ยงในด้าน

อตัราผลตอบแทนสูง 

 

3.2.3 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของ 

หุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลโิอ 

สมมติฐานทีĻว่า  อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นกลุ่มเทียบเคียงในช่วงระยะเวลาเดียวกัน ทําให้อัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน (alpha: 𝛼) ของพอร์ตโฟลิโอทีĻจดัโดยการเลือกซืļอหุ้นบาปและขาย

หุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp) เป็นไปในทิศทางบวกโดยมีหน่วยเป็นร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม 

ทัļงนีļ  ผลตอบแทนมาจากเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคาํนวณมาจากเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ  

3.2.3.1 ตวัแปร (Variables) 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอทีĻจัดโดยการเลือกซืļอหุ้นบาปและ

ขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp) คาํนวณโดยนําอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉลีĻยถ่วงนํļ าหนักทีĻ

เท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุน้บาป (Equal-weighted portfolio of sin stocks: sinp) สุทธิจากอตัรา

ผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉลีĻยถ่วงนํļ าหนักทีĻเท่ากันในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

(Equal-weighted portfolio of comparable stocks: comp) ในช่วงระยะเวลาเดียวกนั ซึĻงหุน้กลุ่มเทียบเคียง

ประกอบดว้ยหุ้นในกลุ่มเครืĻองดืĻมทีĻไม่ใส่แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑอ์าหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, 

การโรงแรม และการบริการดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

(1)   ค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นตลาด (Market Risk Premium) คาํนวณมาจาก

ผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนรายเดือนจากพอร์ตโฟลิโอดชันีทีĻอา้งอิงตราสารทุนตลาดพฒันาแลว้

ในภูมิภาคแปซิฟิก (MSCI Pacific index portfolio) สุทธิจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัร

รัฐบาลระยะเวลา Ł เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 
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ทัļงนีļ  ดว้ยขอ้จาํกดัของการเขา้ถึงขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือน MSCI 

Pacific index portfolio จึงทาํการศึกษาได้เพียงระยะเวลา 18 ปี ตัļงแต่เดือนมกราคมพ.ศ. 2545 ถึง

ธนัวาคม พ.ศ. 2562 

(2)   ค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นขนาด คือผลต่างระหว่างค่าเฉลีĻยถ่วงนํļาหนกั

ทีĻเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นขนาดเล็กจาํนวน 3 พอร์ตโฟลิโอ 

กับค่าเฉลีĻยถ่วงนํļ าหนักทีĻเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นขนาด

ใหญ่จํานวน 3 พอร์ตโฟลิโอ (Small Minus Big: SMB) ของประเทศญีĻปุ่ น จากคลังข้อมูลของ 

Kenneth French 

(3)   ค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นมูลค่า คือผลต่างระหว่างค่าเฉลีĻยถ่วงนํļาหนกั

ทีĻเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นทีĻมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดสูงจาํนวน 2 พอร์ตโฟลิโอ กบัค่าเฉลีĻยถ่วงนํļ าหนกัทีĻเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของ

พอร์ตโฟลิโอของของกลุ่มหุ้นทีĻมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํĻาจาํนวน 2 พอร์ตโฟลิโอ (High Minus 

Low: HML) ของประเทศญีĻปุ่ น จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 

(4)   ค่าชดเชยความเสีĻยงด้านโมเมนตมั คือผลต่างระหว่างค่าเฉลีĻยถ่วง

นํļาหนกัทีĻเท่ากนัของพอร์ตโฟลิโอทีĻมีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัดีเยีĻยมจาํนวน 2 พอร์ตโฟลิโอ 

กบัค่าเฉลีĻยถ่วงนํļาหนักทีĻเท่ากนัของพอร์ตโฟลิโอทีĻมีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัแย่จาํนวน 2 

พอร์ตโฟลิโอ (Momentum factor: MOM) ของประเทศญีĻปุ่ น จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 

3.2.3.2 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

การทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอทีĻจัด

โดยการเลือกซืļอหุ้นบาปและขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp หรือ sinpt – compt) ขอ้มูลทีĻเก็บจะอยู่

ในรูปแบบของข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยผู ้วิจัยทดสอบทางสถิติด้วยวิธีการ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีĻสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) ตามแนวคิด

แบบจาํลองสีĻปัจจยั (Carhart-Factor Model) ตามสมการดงันีļ  

 
𝑒𝑥𝑐𝑜𝑚𝑝௧ =  𝛼 + 𝛽ଵ𝑚𝑘𝑡𝑝𝑟𝑒𝑚௧ + 𝛽ଶ𝑠𝑚𝑏௧ + 𝛽ଷℎ𝑚𝑙௧ + 𝛽ସ𝑚𝑜𝑚௧ + 𝜀௧ , 

 𝑡 = 1, . . . , 𝑇           (3) 

 

โดยทีĻ 

t : ณ วนัสิļนเดือน 

T : จาํนวนช่วงเวลาทัļงหมดทาํการศึกษา (เดือน) 

α : อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
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β1 : ค่าสัมประสิทธิĿ  beta ของค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นตลาด 

β2 : ค่าสัมประสิทธิĿ  beta ของค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นขนาด 

β3 : ค่าสัมประสิทธิĿ  beta ของค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นมูลค่า 

β4 : ค่าสัมประสิทธิĿ  beta ของค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นโมเมนตมั 

 

ตารางทีĻ 3.8 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ (สมการ 3) 

ตัวแปร คาํอธิบายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

excompt: 

(sinpt – 

compt) 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอ ทีĻ

คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉลีĻยถ่วง

นํļ าหนักทีĻเท่ากันในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นบาป 

สุทธิจากอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉลีĻยถ่วง

นํļ าหนักทีĻ เ ท่า กัน ในพอร์ตโฟลิ โอขอ งหุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง (ร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

 

α ค่าคงทีĻของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนของพอร์ตโฟลิโอ excomp ทีĻ

คาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรวมราย

เดือนเฉลีĻยถ่วงนํļ าหนักทีĻ เท่ากันใน

พอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นบาป ลบ

อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉลีĻย

ถ่วงนํļ าหนกัทีĻเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอ

ของกลุ่มหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

( + ) จากการศึกษาวิจัยก่อนหน้าของ Hong and 

Kacperczyk (2009) พบว่าอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้น

กลุ่มเทียบเคียง ดว้ยหุ้นบาปนัļนมีขอ้จาํกดั

ทัļ งด้านปัจจัยทางสังคมและความเสีĻยง

ทางดา้นกฎหมาย นกัลงทุนส่วนใหญ่จึงมี

แ น ว โ น้ ม ทีĻ จ ะ ไ ป ล ง ทุน ใ น หุ้ นก ลุ่ม

ใกลเ้คียงแทน ดังนัļนหุ้นบาปจึงให้อตัรา

ผลตอบแทนทีĻสูงเพืĻอดึงดูดนกัลงทุน 
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ตารางทีĻ 3.8 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ (สมการ 3) (ตอ่) 

ตัวแปร คําอธบิายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

mktprem ค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นตลาด คืออตัรา

ผ ล ตอ บ แ ท น ร า ย เ ดื อ นจ า ก พอ ร์ต 

โฟลิโอดชันีทีĻอา้งอิงตราสารทุนตลาด

พฒันาแล้วในภูมิภาคแปซิฟิก (MSCI 

Pacific index portfolio) ลบด้วยอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบัตร

รัฐบาลระยะเวลา Ł เดือนของประเทศ

สหรัฐอเมริกา (หน่วยร้อยละต่อเดือน

ในรูปทศนิยม) 

( + ) การลงทุนในตลาดตราสารทุน นัก

ลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนราย

เ ดือ น ทีĻ สู ง ก ว่ า ก า รล ง ทุน ใ น ตล า ด 

ตราสารหนีļ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนจึงสูงกว่าอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินของพนัธบตัรรัฐบาล 

smb ค่าชดเชยความเสีĻ ยงด้านขนาด คือ

ค่า เฉลีĻ ยของอัตราผลตอบแทนราย

เดือนของกลุ่มหุ้นขนาดเล็กลบด้วย

ค่าเฉลีĻยของกลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ (Small 

Minus Big: SMB) (ร้อยละต่อเดือนใน

รูปทศนิยม) 

( + ) หุ้นของบริษทัทีĻมีขนาดเล็กมีความเสีĻยง

กว่าหุ้นของบริษทัทีĻมีขนาดใหญ่ ดงันัļน

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนทีĻ

คาดหวงัของหุ้นในบริษทัทีĻมีขนาดเล็ก

จึงสูงกวา่หุ้นของบริษทัทีĻมีขนาดใหญ่ 

hml ค่าชดเชยความเสีĻ ยงด้านมูลค่า คือ

ค่า เฉลีĻ ยของอัตราผลตอบแทนราย

เดือนของกลุ่มหุ้นทีĻมีมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดสูง ลบดว้ยค่าเฉลีĻยของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหุ้นทีĻมี

มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํĻา (High 

Minus Low: HML) ( ร้อยละต่อเดือน

ในรูปทศนิยม) 

( + ) นกัลงทุนคาดการณ์ในอนาคตว่าหุ้นทีĻมี

มูลค่ าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดตํĻ า  มี

ความสามารถในการดําเนินงานและ

เติบโตไดอ้ยา่งมีศกัยภาพ ซึĻ งยงัสืĻอถึงว่า

นักลงทุนคาดการณ์ว่าหุ้นดังกล่าวมี

ความเสีĻยงทีĻน้อยกว่า จึงคาดหวงัอตัรา

ผลตอบแทนทีĻต ํĻากว่าหุ้นทีĻมีมูลค่าทาง

บญัชีตอ่มูลค่าตลาดสูง 
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ตารางทีĻ 3.8 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ (สมการ 3) (ตอ่) 

ตัวแปร คําอธบิายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

mom ค่าชดเชยความเสีĻยงดา้นโมเมนตมั คือ

ค่าเฉลีĻยของอตัราผลตอบแทนสะสม

ในระดับดีเยีĻยม ลบด้วยค่าเฉลีĻยอตัรา

ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม ใ น ร ะ ดับ แ ย่  

(Momentum factor: MOM) (ร้อยละต่อ

เดือนในรูปทศนิยม) 

( + ) หุ้นทีĻมีอัตราผลตอบแทนสะสมใ น

ระดับดีเยีĻยมจะอตัราผลตอบแทนทีĻสูง

กว่าค่าเฉลีĻยโดยเปรียบเทียบในอดีต จึง

คาดการณ์อัตราผลตอบแทนทีĻสูงกว่า

หุ้นทีĻมีอัตราผลตอบแทนสะสมใ น

ระดับแย่กว่าค่าเฉลีĻยโดยเปรียบเทียบ

จากในอดีต 

 

3.2.4 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น

บาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษัท 

สมมติฐานทีĻว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาดและ

ช่วงระยะเวลาเดียวกนั ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้บาปเป็นไปในทิศทางบวก 

3.2.4.1 ตวัแปร (Variables) 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

อัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหุ้น สุทธิจากอัตราผลตอบแทนทีĻ

ปราศจากความเสีĻยง (Risk free rate) ของประเทศนัļนๆ ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยนาํขอ้มูลอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบัตรรัฐบาลระยะเวลา Ł เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกามาจาก

คลงัขอ้มลูของ Kenneth French 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

(1)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) โดยตวัแปร

ดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุน้บาป และ  

(2)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นกลุ่มธุรกิจ ซึĻ งหุ้นกลุ่มธุรกิจประกอบดว้ยหุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุ้นใน

กลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้นในกลุ่มธุรกิจ 

อันได้แก่ โรงเบียร์/โรงเหล้า, โรงกลัĻนสุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนัน, เครืĻ องดืĻมทีĻไม่ใส่
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แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, การโรงแรม และการบริการด้าน

สันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables)  

ตัวแปรควบคุมเป็นลักษณะเฉพาะของบริษทัทีĻกาํหนดไว้เพืĻอเป็นการ

ควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ได้แก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอเทียบกับ

ตลาด (Beta), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio), อายุของกิจการ, 

อตัราผลตอบแทนรวม (Total return) และสภาพคล่องในการซืļอขายหุน้ 

3.2.4.2 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

การทดสอบอัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาป โดยการ

เปรียบเทียบผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาป กบัผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น

อืĻนๆ ในตลาดและช่วงระยะเวลาเดียวกัน ขอ้มูลทีĻเก็บจะอยู่ในรูปแบบขอ้มูลพาแนล (Panel Data)  

และใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมของหุ้นและอตัราผลตอบแทนทีĻปราศจากความเสีĻยง ณ เดือนปี

นัļนๆ ตัļ งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2562 เนืĻองจากต้องการศึกษาว่า 

ตวัแปรใดส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนรายเดือนในอนาคต จึงใชข้อ้มูลยอ้นหลงั

จากช่วงเวลาทีĻศึกษา 1 เดือน  

ผูว้ิจ ัยเลือกทดสอบทางสถิติด้วยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยตามแนวคิด

Fama-MacBeth (Fama-MacBeth Cross-sectional Regression) – Newey West Standard error (Hoechle 

(2006)) เนืĻองจาก Fama-MacBeth Regression เป็นแบบจาํลองทีĻใช้ในการประมาณการณ์ค่าพารามิเตอร์

สําหรับแบบจาํลองการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์เช่น CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) เป็นตน้ สาํหรับ Newey West เป็นวิธีทางสถิติทีĻใชเ้พืĻอแกปั้ญหาตวัรบกวนซึĻงสัมพนัธ์กนัเอง

ข้ามช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของตวัรบกวนของขอ้มูลทีĻไม่เท่ากัน 

(Heteroskedasticity) ดงันัļนจึงนาํ The Newey West Standard error มาประยุกตใ์ชร่้วมกบัแบบจาํลอง 

Fama-MacBath ตามสมการดงันีļ  

 
𝑒𝑥𝑚𝑟𝑒𝑡௜௧ =  𝑐଴ + 𝑐ଵ𝑠𝑖𝑛𝑑𝑢𝑚௜௧ି + 𝑐ଶ𝑔𝑑𝑢𝑚௜௧ିଵ + 𝑐ଷ𝑙𝑛𝑠𝑖𝑧𝑒௜௧ିଵ + 𝑐ସ𝑏𝑒𝑡𝑎௜௧ିଵ +

              𝑐ହ𝑙𝑛𝑚𝑏௜௧ି + 𝑐଺𝑙𝑛𝑎𝑔𝑒௜௧ିଵ + 𝑐଻𝑟𝑒𝑡௜௧ିଵ + 𝑐଼𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ିଵ + 𝜀௜௧ି ,  

  𝑖 = 1, . . . , 𝑁,   𝑡 = 1, . . . , 𝑇            (4) 

 

โดยทีĻ 

i : หุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยที์Ļทาํการศึกษา 

t-1 : ขอ้มูลรายเดือนในงวดก่อนหนา้ 1 เดือน 
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N : จาํนวนของบริษทัทีĻจดทะเบียนทัļงหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท์ีĻทาํการศึกษา 

T : ระยะเวลาทีĻใชใ้นการศึกษา (เดือน) 

 

ตารางทีĻ 3.9 ตัวแปรและความสัมพันธ์ทีĻคาดหวงัของผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษทั (สมการ 4) 

ตัวแปร คาํอธิบายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

exmret อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาป อา้งอิง

จากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึĻงคาํนวณจากอตัรา

ผลตอบแทนรวมรายเดือนของหุน้ ลบดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนทีĻปราศจากความเสีĻยง (Risk free rate) ซึĻง

เป็นอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาล

ระยะเวลา Ł เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกามาจาก

คลงัขอ้มูลของ Kenneth French (ร้อยละต่อเดือนในรูป

ทศนิยม) 

 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป 

มีค่าเป็น 1 เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป 

( + ) จากการศึกษาวิจัยก่อนหน้าของ Hong 

and Kacperczyk (2 0 0 9 )  พ บ ว่ า อัต ร า

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น

บาปสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาด ด้วยหุ้น

บาปนัļนมีขอ้จาํกดัทัļงดา้นปัจจยัทางสังคม

และความเสีĻ ยงทางด้านกฎหมาย นัก

ลงทุนส่วนใหญ่จึงมีแนวโน้มทีĻจะไป

ลงทุนในหุ้นอืĻนๆ ในตลาดแทน ดังนัļน

หุ้นบาปจึงให้อัตราผลตอบแทนทีĻ สูง 

เพืĻอดึงดูดนกัลงทุน 

gdum ตัวแปรหุ่นของหุ้นบาป และหุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่ 

หุ้นบาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

มีค่าเป็น Ł เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็น 

หุ้นบาปหรือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

( + ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market 

capitalization) ของหุ้น i ณ วนัสิļนปี t 

(หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) บริษทัทีĻมีขนาดใหญ่จะมีความสามารถใน

การดาํเนินงานและเติบโตสูงกว่าบริษทัทีĻมี

ขนาดเล็ก และมีความเสีĻยงตํĻา นักลงทุนจึง

คาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินทีĻ

นอ้ยกว่า 

beta ค่าเฉลีĻยความเสีĻยงรายเดือนของหุ้น i 

เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัสิļนปี t 

( + ) หุ้นทีĻมีค่า beta สูงกว่าตลาด มีแนวโนมทีĻ

จะให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงกว่า

หุ้นทีĻมีค่า beta ตํĻา 
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ตารางทีĻ 3.9  ตัวแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษทั (สมการ 4) (ต่อ) 

ตัวแปร คําอธิบายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บั ญ ชี  ( Market-to-Book value ratio) 

ของหุ้น i ณ วนัสิļนปี t (หน่วยเหรียญ

ดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีทีĻสูง 

บ่งบอกถึงศักยภาพทีĻจะเติบโตสูง และมี

ความเสีĻยงตํĻา นักลงทุนจึงคาดการณ์อตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินทีĻนอ้ยกว่า 

lnage ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) 

ของอายุของบริษทั i โดยใชข้อ้มูลจาก

จาํนวนปีทีĻมีขอ้มูลใน Refinitiv Eikon 

(ปี) 

( - ) บ ริ ษัท ทีĻ มี อ า ยุ ม า ก ก ว่ า  แ ส ด ง ถึ ง ก า ร

ดาํเนินงานทีĻมีศกัยภาพ และมีความเสีĻยงตํĻา

นักลงทุนจึงคาดการณ์อัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินทีĻนอ้ยกวา่ 

ret ค่าเฉลีĻยของอัตราผลตอบแทนรวม 

(Total return) รายเดือนของหุ้น i ณ วนั

สิļนปี t ซึĻงคาํนวณจากอตัราผลตอบแทน

รวมรายเดือนตัļงแต่เดือนมกราคมถึง

ธันวาคมหารดว้ยจาํนวนเดือนทัļงหมด

ในปี (ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) หุ้นทีĻมีอัตราผลตอบแทนรวมรายรายปีสูง 

นักลงทุนจะคาดการณ์อัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินทีĻสูงตามไปดว้ย 

turn อตัราการหมุนเวียนของหุ้น i ณ วนัสิļน

เดือน t-Ł ซึĻ งคาํนวณมาจากจาํนวนหุ้นทีĻ

มีการซืļ อขายระหว่างเดือน หารด้วย

จํานวนหุ้นทัļ งหมดทีĻจดทะเบียนและ

ชาํระแลว้ (เท่า) 

( + ) หุ้นทีĻมีสภาพคล่องในการซืļอขายสูง อนัเกิด

มาจากความน่าสนใจในการลงทุนในหุ้นทีĻ

ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินมีค่าสูง 

 

3.2.5 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อมูลค่ากจิการของหุ้นบาป 

สมมติฐานทีĻว่า มูลค่ากิจการของหุ้นบาปตํĻากว่ามูลค่าขัļนพืļนฐานของกิจการ และยงัมี

มูลค่ากิจการตํĻากวา่หุน้อืĻนๆ ในตลาดเดียวกนั ทาํใหมู้ลค่ากิจการของหุน้บาปเป็นไปในทิศทางลบ 

3.2.5.1 ตวัแปร (Variables) 

ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

มูลค่ากิจการ โดยวดัจากอตัราส่วนทางการเงิน 3 วิธี ดงันีļ  
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(1)  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Market-to-Book value 

ratio) โดยคาํนวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น เพืĻอใชใ้นการประเมินมูลค่า

หุน้วา่ราคาปัจจุบนัของหุน้สูงกวา่หรือตํĻากวา่มูลค่าทางบญัชี 

(2)  อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings 

ratio) โดยคาํนวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยกาํไรต่อหุ้น (Market value per share / Earning per 

share) เพืĻอใชใ้นการประเมินมูลค่าหุ้น วา่หากซืļอหุน้ ณ ราคาปัจจุบนั ตอ้งใชร้ะยะเวลากีĻปีถึงจะคืนทุน 

โดยทีĻบริษทัสามารถทาํกาํไรไดเ้ท่าเดมิ 

(3)  อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกําไรก่อนหักค่าใช้จ่ายทางภาษี 

ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) โดยคาํนวณจากราคาตลาดของหุ้น หาร

ดว้ยกาํไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย เพืĻอใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น

จากการวดักาํไรทีĻแทจ้ริงของบริษทั 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 

(1)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) โดยตวัแปร

ดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุน้บาป และ  

(2)  ตวัแปรหุ่นของหุ้นกลุ่มธุรกิจ ซึĻ งหุ้นกลุ่มธุรกิจประกอบดว้ยหุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เมืĻอเป็นหุ้นใน

กลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เมืĻอไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้นในกลุ่มธุรกิจ 

อันได้แก่ โรงเบียร์/โรงเหล้า, โรงกลัĻนสุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนัน, เครืĻ องดืĻมทีĻไม่ใส่

แอลกอฮอล์, ผลิตภัณฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, การโรงแรม และการบริการด้าน

สันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables)  

ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะของบริษทัทีĻกาํหนดไวเ้พืĻอเป็นการ

ควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: 

ROE) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นทีĻ เ กิดขึļ นจริงในอีก 1, 2 และ 3 ปีถัดมา 

(Forecast Return on Equity) 

3.2.5.2 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

การหามูลค่ากิจการของหุ้นบาปไดม้าจาก 3 วิธี ไดแ้ก่ (1) อตัราส่วนราคา

ตลาดตอ่มูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio) (2) อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิ

ต่อหุน้ (Price-to-Earnings ratio) และ (3) อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรก่อนหักค่าใชจ่้ายทาง

ภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) เพืĻอทดสอบว่ามูลค่าของหุ้นบาปสูง
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หรือตํĻากว่ามูลค่าทีĻแทจ้ริงของกิจการ ขอ้มูลทีĻเก็บจะอยูใ่นรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) ณ 

สิļนปีนัļน ๆ เป็นระยะเวลา 18 ปี ตัļงแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2560 เนืĻองจากต้องใช้ข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นทีĻเกิดขึļนจริงในอีก 1 - 3 ปีขา้งหนา้ เนืĻองจากขอ้มูลทีĻมีนัļน มีสิļนสุด

ถึงปี พ.ศ. 2563 ผูว้ิจยัจึงปรับลดระยะเวลาทดสอบเพืĻอให้ไดข้อ้มูลทีĻครบถว้น และทดสอบทางสถิติ

ด้ว ย วิ ธี ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ถ ด ถ อ ย ต า ม แ น ว คิ ด  Fama-MacBeth (Fama-MacBeth Cross-sectional 

Regression) – Newey West Standard error (Hoechle (2006))  เ ช่นเดียวกันกับสมการทีĻ  4 โดยมี

สมการดงันีļ  

 
𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛௜௧ =  𝑑଴ + 𝑑ଵ𝑠𝑖𝑛𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑑ଶ𝑔𝑑𝑢𝑚௜௧ + 𝑑ଷ𝑟𝑜𝑒௜௧ + 𝑑ସ𝑓𝑟𝑜𝑒௜௧ +

𝑑ହ𝑓𝑟𝑜𝑒2𝑛𝑑௜௧ + 𝑑଺𝑟𝑜𝑒3𝑟𝑑௜௧ + 𝜀௜௧ ,    𝑖 = 1, . . . , 𝑁,  𝑡 = 1, . . . , 𝑇    (5) 

 

โดยทีĻ 

i : หุน้ของบริษทัทีĻจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยที์Ļทาํการศึกษา 

t : ณ วนัสิļนปี 

N : จาํนวนของบริษทัทีĻจดทะเบียนทัļงหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท์ีĻทาํการศึกษา 

T : ระยะเวลาทีĻใชใ้นการศึกษา (ปี) 

 

ตารางทีĻ 3.10 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

มูลค่ากิจการของหุน้บาป (สมการ 5) 

ตัวแปร คําอธิบายตัวแปร เครืĻองหมายทีĻคาดหวัง เหตุผล 

valuation มูลค่ากิจการของหุ้น โดยใชว้ิธีการวดัมูลค่า Ń วิธี ดงันีļ  

(Ł) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio : 

lnmb) โดยคาํนวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยมลูค่าทางบญัชีต่อหุ้นนัļนๆ 

ณ สิļนปี (เท่า) 

(ł) อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings 

ratio : lnpe) โดยคาํนวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยกาํไรต่อหุ้นนัļนๆ ณ 

สิļนปี (เท่า) 

(Ń) อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางภาษี ค่าเสืĻอม

ราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Price-to-EBITDA ratio : lnptoebitda) โดยคาํนวณจาก

ราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยกาํไรก่อนหักค่าใชจ้่ายทางภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่า

ตดัจาํหน่ายของหุ้นนัļนๆ ณ สิļนปี (เท่า) 
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ตารางทีĻ 3.10 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

มูลค่ากิจการของหุน้บาป (สมการ 5) (ต่อ) 

ตัวแปร คําอธิบายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป 

มีค่าเป็น 1 เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป 

( - ) นักลงทุนสถาบนัส่วนใหญ่มีขอ้จาํกดัดว้ย

บรรทดัฐานทางสงัคม และในขณะเดียวกนั

หุ้นบาปก็ถูกจํากัดการหาผูร่้วมรับความ

เสีĻยงสืบเนืĻองจากมีจาํนวนหุ้นทีĻถือโดยผู ้

ถื อ หุ้ น ร า ยอืĻ น นอ ก จ า กเ จ้า ข อง ห รื อ

ผูบ้ริหารตํĻา ส่งผลให้บริษทัมีความเสีĻยง

เพิĻมขึļ น และยังมีความเสีĻ ยงในการถูก

ฟ้องร้องสูง อนัมาจากลักษณะของธุรกิจ 

ทาํให้อตัราผลตอบแทนทีĻคาดหวงัของหุ้น

บาปสูงตามไปดว้ย ส่งผลให้ราคาของหุ้น

บาปมีแนวโน้มราคาถูก ในขณะเดียวกัน 

ก็ ใ ห้ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น สู ง 

หุ้นบาปจึงมีราคาตํĻากว่ามูลค่าพืļนฐาน

กิจการ 

gdum ตัวแปรหุ่นของหุ้นบาป และหุ้นกลุ่ม

เทียบเคียง i ณ วนัสิļนปี t 

มีค่าเป็น 0 เมืĻอหุ้นนัļนๆ ไม่ใช่หุ้นบาป

และหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

มีค่าเป็น Ł เมืĻอหุ้นนัļนๆ เป็นหุ้นบาป

หรือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 

roe อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

( Return on Equity: ROE) ข อ ง หุ้ น  i  

ณ สิļนปี โดยคาํนวณจากกาํไรสุทธิหาร

ดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้นเฉลีĻยทัļงปี (ร้อยละ

ต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) อตัราผลตอบแทนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้น

อืĻนๆ อีกทัļงยงัถูกจาํกัดการหาผูรั้บความ

เ สีĻ ย ง  เ นืĻ อ ง จ า ก ผู ้ ถื อ หุ้ น ร า ย อืĻ น

นอกเหนือจากเจ้าของหรือผูบ้ริหารตํĻา 

ส่งผลให้มีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ

ผูถื้อหุ้นสูง froe อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นทีĻ

เกิดขึļนจริงในอีก 1 ปีขา้งหน้า ของหุ้น i 

ณ สิļนปี โดยคาํนวณจากกาํไรสุทธิหาร

ด้วยส่วนของผูถื้อหุ้นเฉลีĻยทัļงปีโดยใช ้

ROE ทีĻ เกิดขึļนจริงจาก Refinitiv Eikon 

(ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 
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ตารางทีĻ 3.10 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ทีĻคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อ

มูลค่ากิจการของหุน้บาป (สมการ 5) (ต่อ) 

ตัวแปร คําอธบิายตัวแปร เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวัง 

เหตุผล 

froe2nd อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุ้นทีĻ เกิดขึļนจริงในอีก 2 ปีข้างหน้า 

ของหุ้น i ณ สิļนปี โดยคํานวณจาก

กาํไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น

เฉลีĻยทัļงปีโดยใช้ ROE ทีĻเกิดขึļนจริง

จาก Refinitiv Eikon (ร้อยละต่อปีใน

รูปทศนิยม) 

( + ) อตัราผลตอบแทนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้น

อืĻนๆ อีกทัļงยงัถูกจาํกดัการหาผูรั้บความ

เ สีĻ ย ง  เ นืĻ อ ง จ า ก ผู ้ ถื อ หุ้ น ร า ย อืĻ น

นอกเหนือจากเจ้าของหรือผูบ้ริหารตํĻา 

ส่งผลให้มีอัตราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุ้นสูง 

froe3rd อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้ือ

หุ้นทีĻเกิดขึļนจริงในอีก 3 ปีขา้งหนา้ 

ของหุน้ i ณ สิļนปี โดยคาํนวณจาก

กาํไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น

เฉลีĻยทัļงปีโดยใช ้ROE ทีĻเกิดขึļนจริง

จาก Refinitiv Eikon (ร้อยละต่อปีใน

รูปทศนิยม) 

( + ) 
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บททีĻ 4 

ผลการศึกษา 

 

 

ผูว้ิจยัไดพ้ฒันาแบบจาํลองเพืĻอวิเคราะห์ปัจจยัทีĻส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหุ้นบาป 

โดยเลือกศึกษาตัวแปรอิสระทัļงหมด 5 รายการ คือ สัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน, 

จาํนวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาป, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปของหุ้นบาปใน

รูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นราย

บริษทั และมูลค่าของหุน้บาป ซึĻงมีผลการศึกษาดงันีļ  

 

 

4.1 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุน

สถาบัน 

ผูว้ิจยัทดสอบว่านกัลงทุนสถาบนัซึĻงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัของบรรทดัฐานทางสังคมนัļน

มีสัดส่วนการถือหุ้นบาปตํĻาหรือไม่ และกาํหนดสมมติฐานว่านักลงทุนสถาบนั ซึĻ งประกอบด้วย 

ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกัน กองทุนรวม ทีĻปรึกษาทางการเงินอิสระ และอืĻนๆ เช่น กองทุน

บาํเหน็จบาํนาญ เป็นตน้ นกัลงทุนสถาบนัมีความเต็มใจทีĻจะถือหุ้นบาปน้อยกว่านักลงทุนประเภท

อืĻนๆ อนัมาจากลักษณะของการลงทุนทีĻตอ้งเปิดเผยต่อสาธารณะ และเปิดรับการตรวจสอบจาก

สาธารณะ 

งานวิจยันีļยงัมีประเด็นจากแง่มุมอืĻนๆ ทีĻอาจทาํใหน้กัลงทุนสถาบนัถือหุน้บาปแตกต่าง

ไปจากหุ้นอืĻนๆ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ และ beta ของหุ้น เป็นตน้ ยกตวัอย่างเหตุผลทีĻขนาดของ

กิจการถึงสัมพนัธ์กบัสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนัคือ นักลงทุนสถาบนัมีแนวโนม้ทีĻ

จะหลีกเลีĻยงการลงทุนในหุ้นทีĻมีขนาดเล็ก อันเนืĻองมาจากประเด็นเรืĻ องสภาพคล่องการซืļอขาย 

ดังนัļนจึงจาํเป็นตอ้งใส่ตวัแปรลกัษณะเฉพาะของกิจการซึĻงมีแนวโน้มทีĻจะสัมพนัธ์กบัสัดส่วนการ

ถือหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนัเขา้ไปดว้ย 

อย่างไรก็ตาม เพืĻอให้การแปลค่าสัมประสิทธิĿ ของตัวแปรหุ่นหุ้นบาป (Sin Stock 

Dummy: sindum) มีความถูกตอ้งมากยิĻงขึļน ผูว้ิจยัตอ้งขจดัความเป็นไปไดอื้Ļนๆ ทีĻอาจส่งผลกระทบ 

อนัไดแ้ก่กลุ่มหุ้นอืĻนทีĻนอกเหนือไปจากหุ้นบาป ซึĻงอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยเฉพาะอย่างยิĻง

ในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีโอกาสทีĻหุ้นกลุ่มนีļ จะมีความดึงดูดนกัลงทุนสถาบนั ยกตวัอย่างเช่น 

นกัลงทุนสถาบนัตดัสินใจลงทุนในหุ้นใกลเ้คียงในอุตสาหกรรมเดียวกนัแทนหุ้นบาป โดยมีเหตุผล
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ว่าตอ้งลงทุนในธุรกิจทีĻหลากหลายหรือมีสภาพคล่องในการซืļอขาย ดงันัļน เพืĻอขจดัความสับสนใน

การแปลความดงักล่าว จึงสร้างตวัแปรควบคุมขึļนมาอีกหนึĻ งตวัแปรคือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (Group 

Dummy: gdum) ซึĻงรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมใกลเ้คียงกบัหุ้นบาป ไดแ้ก่ เครืĻองดืĻมทีĻ

ไม่ใส่แอลกอฮอล,์ ผลิตภณัฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเทีĻยว, การโรงแรม และการบริการ

ดา้นสันทนาการ 

ผูว้ิจยัทดสอบโดยใชข้อ้มูลพาแนล (Panel) ดว้ยวธีิการวเิคราะห์เถดถอยโทบิทแบบสุ่ม 

(Random-effects Tobit Regression) เพืĻอศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรของขอ้มูล 

โดยทดสอบผลของการเป็นหุ้นบาปด้วยตัวแปรหุ่นกับตัวแปรตามซึĻ งคือ สัดส่วนการถือหุ้นโดย 

นกัลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership: io) เนืĻองจากขอ้มูลของตวัแปรตามมีลกัษณะทีĻมีขีดจาํกดั

บนและขีดจาํกดัล่างซึĻงมีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 เนืĻองจากเป็นหน่วยร้อยละในรูปทศนิยม 

ผลการศึกษาดงัทีĻแสดงในตารางทีĻ 4.1 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั

ไม่สามารถอธิบายถึงผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมได้อย่างมีนัยสําคัญ ซึĻ งไม่สอดคล้องกับ

สมมติฐานทีĻตัļงไว ้และไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) ซึĻ งสัดส่วน

การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนัในตลาดสหรัฐอเมริกาสามารถอธิบายถึงผลกระทบจากปัจจัยทาง

สังคมไดอ้ย่างมีนัยสําคญัในทิศทางลบ ส่วนผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) แสดงผลเป็นไป

ในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคญัในตลาดออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ ซึĻ งเป็นประเทศทีĻมีวฒันธรรม

คลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกา ในขณะเดียวกนั แสดงผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนยัสําคญัในตลาด

ญีĻปุ่ น และเกาหลีใต ้โดยในประเทศญีĻปุ่ นและเกาหลีใตน้ัļนมีวฒันธรรมในการดืĻมแอลกอฮอลแ์ละสูบ

บุหรีĻ  อีกทัļงกลุ่มหุ้นบาปยงัมีสัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่โดยรัฐบาลและกลุ่มแชโบล1 (Chaebol) 

ตามลาํดบั 

อย่างไรก็ตาม ตัวแปร gdum ซึĻ งตวัแปรหุ่นของหุ้นบาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียงของ

ประเทศญีĻปุ่ นมีผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัสําคญั สามารถอธิบายไดว้า่นกัลงทุนสถาบนัลงทุน

ในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวตํĻากว่าค่าเฉลีĻยของตลาด แต่ไม่สามารถอธิบายถึงผลกระทบจาก

ปัจจยัทางสังคมได ้

เมืĻอพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมพบว่า ตวัแปรขนาดของกิจการ (lnsize) มีผลเป็นไปใน

ทิศทางเป็นบวกอย่างมีนัยสําคญั ซึĻ งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวว้่านกัลงทุนสถาบนัจะชืĻนชอบ

หุน้ของกิจการทีĻมีขนาดใหญ่ ในขณะทีĻตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุน้เมืĻอเทียบกบัตลาด (beta) 

มีผลในทิศทางลบอย่างมีนยัสาํคญั แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนสถาบนัในประเทศญีĻปุ่ นเลือกลงทุนใน

บริษทัทีĻมี beta ตํĻา ในส่วนตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (lnmb) พบว่ามีผลเป็นไป

ในทิศทางลบอย่างมีนยัสําคญั ซึĻ งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวว้่านกัลงทุนสถาบนัเลือกลงทุนใน
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หุ้นทีĻมีราคาตํĻากว่ามูลค่าพืļนฐานกิจการ และตวัแปรค่าเฉลีĻยอตัราผลตอบแทนรวมรายปี (ret) มีผล1

เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนยัสําคญั ในขณะทีĻตวัแปรค่าเบีĻยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน

รวมรายเดือน (std) มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคญั แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสถาบนั

เลือกลงทุนในหุน้ทีĻมีอตัราผลตอบแทนรวมตํĻา แต่มีความผนัผวนสูง ตรงขา้มกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้

 

ตารางทีĻ 4.1  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุน

สถาบนั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวโ้ดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยโทบิทแบบสุ่ม โดยกาํหนดค่า

ตํĻาสุด (Lower Limit) และค่าสูงสุด (Upper Limit) ของ io ให้มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

Institutional Ownership: io (หน่วย: 

ร้อยละในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

sindum ( - ) -0.0137 

(0.0211) 

gdum ( - )      -0.0380*** 

(0.0063) 

lnsize 

(หน่วย : เหรียญดอลลาร์สหรัฐ) 

( + )        0.0402*** 

(0.0005) 

beta ( + )      -0.0031*** 

(0.0005) 

lnmb 

(หน่วย : ทศนิยม) 

( + )      -0.0102*** 

(0.0007) 

ret 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

( + )      -0.1770*** 

(0.0108) 

std 

(หน่วย : ทศนิยม) 

( - )        0.0161*** 

(0.0060) 

N 33,326 

 
1   กลุ่มแชโบล (Chaebol) คือกลุ่มธุรกิจขนาดใหญท่ีĻถูกควบคุมโดยครอบครัวเพียงกลุ่มหนึĻงในประเทศเกาหลีใต ้
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ตารางทีĻ 4.1  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุน

สถาบนั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวโ้ดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยโทบิทแบบสุ่ม โดยกาํหนดค่า

ตํĻาสุด (Lower Limit) และค่าสูงสุด (Upper Limit) ของ io ให้มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 (ตอ่) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

Institutional Ownership: io (หน่วย: 

ร้อยละในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

i    3,575 

T       20 

Log Likelihood                 42,965.911 

Wald Chi-squared test  5,008.123*** 

Chi2_c  6,244.862*** 

หมายเหต:ุ * มีระดับนัยสําคัญทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดับ

นยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.01 

 ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 

ค่า Wald Chi-squared test คือ ค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าตัวแปรอิสระทัļ งหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ได้

อย่างมีนยัยะสําคญัทางสถิติหรือไม่ (ค่าสัมประสิทธิĿ หน้าตวัแปร X อย่างนอ้ยหนึĻงตวั

มีค่าไม่เท่ากบั 0) 

ค่า Chi2_c เป็นค่าสําหรับ comparison test เพืĻอหาแบบจาํลองทีĻเหมาะสมทีĻสุด ระหว่าง 

fixed-effect หรือ random-effect 

 

 

4.2 ผลการศึกษาความสอดคล้องของจํานวนบทวเิคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนใน 

หุ้นบาป 

สืบเนืĻองจากการทดสอบสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน ซึĻ งผู ้วิจ ัย

ตัļงสมมติฐานว่าจะมีสัดส่วนตํĻากว่าเมืĻอเปรียบเทียบกับหุ้นอืĻนๆ ในตลาด ดังนัļนนักวิเคราะห์หุ้น 

(Sell-side analyst) ซึĻ งทําหน้าทีĻวิเคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนให้แก่นักลงทุนจะติดตาม 

หุ้นบาปน้อยตามไปดว้ย ในการทดสอบนีļ  ผูวิ้จยัใชข้อ้มูลชุดเดียวกนักบัการทดสอบสัดส่วนการถือ
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หุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบนั เพืĻอทดสอบสมมติฐานว่าจาํนวนบทวิเคราะห์หุ้นของหุ้นบาปจะมี

จาํนวนนอ้ยกว่าเมืĻอเทียบกบัหุน้อืĻนๆ ในตลาด 

ผูว้ิจยัทดสอบโดยใช้ขอ้มูลพาแนล (Panel Data) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยแบบปัว

ซองแบบสุ่ม (Random-effects Poisson Regression) ซึĻ งเลือกใช้วิธีการดังกล่าวเพราะเหมาะสมกับ

ลกัษณะขอ้มูลของตวัแปรตามซึĻงเป็นจาํนวนเตม็และไม่เป็นค่าลบ 

ผลการศึกษาดงัทีĻแสดงในตารางทีĻ 4.2 พบวา่ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป (Sin Stock Dummy: 

sindum) ทีĻแสดงถึงจาํนวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปในประเทศญีĻปุ่ น มีผลอย่างไม่มีนัยสําคญัซึĻ งไม่

สอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้และไมส่อดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) 

ทีĻพบว่านักวิเคราะห์หุ้นสนใจวิเคราะห์หุ้นบาปน้อยกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาด จึงไม่สามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์ระหวา่งจาํนวนบทวเิคราะห์ของหุน้บาปต่อการลงทุนในหุ้นบาปในตลาดญีĻปุ่ นได ้

ในขณะทีĻตัวแปรหุ่นหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซึĻ งรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม

ใกล้เคียงกับหุ้นบาป (Group Dummy: gdum) แสดงผลเป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคัญใน

ประเทศญีĻปุ่ น จะเห็นได้ว่าจาํนวนบทวิเคราะห์หุ้นของประเทศญีĻปุ่ นสอดคล้องกับผลการศึกษา

สัดส่วนการถือหุน้ในกลุ่มเทียบเคียงโดยนกัลงทุนสถาบนั ซึĻงตํĻากวา่ค่าเฉลีĻยของตลาด 

เมืĻอพิจารณาถึงตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของกิจการ (lnsize) มีผลเป็นไปในทิศ

ทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญั ซึĻ งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวว้่า นกัวิเคราะห์หุ้นมกัจะเลือกวิเคราะห์หุ้น

ของกิจการทีĻมีขนาดใหญ่ อีกทัļงตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอเทียบกบัตลาด (beta) ก็มีผล

เป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคัญในประเทศญีĻปุ่ น ชีļ ให้เห็นว่านักวิเคราะห์หุ้นในประเทศ

ดงักล่าวเลือกเขียนบทวิเคราะห์หุ้นสําหรับบริษทัทีĻมี beta สูง ในขณะทีĻตวัแปรควบคุมมูลค่าหุ้นตาม

ราคาตลาดของหุ้น (lnmb) ซึĻ งมีความสัมพนัธ์อย่างมากกับราคาหุ้น ประเทศญีĻปุ่ นมีผลเป็นไปใน

ทิศทางลบอย่างมีนยัสําคญั หมายความว่านกัวิเคราะห์หุ้นในญีĻปุ่ นนัļนเลือกวิเคราะห์หุ้นทีĻมีราคาตํĻา

กว่ามูลค่าพืļนฐานกิจการ ซึĻงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวว้า่นกัวเิคราะห์หุ้นจะเลือกวิเคราะห์หุ้นทีĻ

มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีตํĻา เนืĻองจากยงัมีโอกาสในการเติบโตทีĻสูง ส่วนตัวแปร

ควบคุมค่าเฉลีĻยอตัราผลตอบแทนรวมรายปี (ret)  ในประเทศญีĻปุ่ นและออสเตรเลียมีผลเป็นไปในทิศทาง

ลบอย่างมีนัยสําคัญ ซึĻ งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานทีĻตัļ งไวว้่านักวิเคราะห์หุ้นจะเลือกหุ้นทีĻมีอัตรา

ผลตอบแทนสูง เพืĻอนําเสนอแก่นักลงทุนสถาบัน ในขณะทีĻตัวแปรค่าเบีĻยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนรวมรายเดือน (std) มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ ซึĻ งไม่สอดคล้องกับ

สมมติฐานทีĻตัļงไวว้า่นกัวิเคราะห์หลีกเลีĻยงทีĻจะวิเคราะห์หุ้นทีĻให้อตัราผลตอบแทนค่อนขา้งไม่คงทีĻ 
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ตารางทีĻ 4.2  ผลการศึกษาความสอดคลอ้งของจาํนวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุ้น

บาป เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใชวิ้ธีวิเคราะห์ถดถอยแบบปัวซองแบบสุ่ม 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมาย

ทีĻคาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

Analyst Coverage: rec (หน่วย: 

จาํนวนเตม็) 

ญีĻปุ่ น 

sindum ( - ) -0.1086 

(0.1465) 

gdum ( - )    -0.1410** 

(0.0590) 

lnsize 

(หน่วย : เหรียญดอลลาร์สหรัฐ) 

( + )       0.3997*** 

(0.0072) 

beta ( + )        0.0481*** 

(0.0102) 

lnmb 

(หน่วย : ทศนิยม) 

( + )      -0.0819*** 

(0.0100) 

ret 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

( + )    -0.3150** 

(0.1462) 

std 

(หน่วย : ทศนิยม) 

( - )        0.3304*** 

(0.1178) 

N 11,664 

i  1,920 

T       20 

Log Likelihood               -22,802.503 

Wald Chi-squared test 3,284.729*** 

Chi2_c 7,655.612*** 

หมายเหตุ: *  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดับ

นยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 
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ค่า Wald Chi-squared test คือ ค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าตัวแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใชร่้วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติหรือไม่ (ค่าสัมประสิทธิĿ หนา้ตวัแปร X อยา่งนอ้ยหนึĻงตวัมีค่าไม่

เท่ากบั 0) 

ค่า Chi2_c เป็นค่าสาํหรับ comparison test เพืĻอหาแบบจาํลองทีĻเหมาะสมทีĻสุด ระหวา่ง 

fixed-effect หรือ random-effect 

 

 

4.3 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน

ของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลโิอ 

ผูว้ิจยัไดท้ดสอบอตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอทีĻจดัโดยการเลือกซืļอหุ้นบาปและ

ขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp) โดยมีสมมติฐานว่าหากหุ้นบาปถูกละเลยและมีความเสีĻยงทางดา้น

กฎหมายอนัมีเหตุมาจากบรรทดัฐานทางสังคมแลว้นัļน หุ้นบาปควรจะมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

โดดเด่นกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียงจึงใช้วิธีการวิจยัโดยวิเคราะห์จากการสร้างพอร์ตโฟลิโอ excomp ซึĻ ง

คาํนวณโดยนาํอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของพอร์ตฟอลิโอหุ้นบาป สุทธิจากอตัราผลตอบแทน

รวมรายเดือนของพอร์ตฟอลิโอหุ้นกลุ่มเทียบเคียง แลว้จึงใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นด้วย 

วิธีกาํลังสองน้อยทีĻสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) ตามแนวคิดแบบจาํลองสีĻ ปัจจยั (Carhart-

Factor Model) เพืĻอหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน (alpha: 𝛼) 

ผลการศึกษาดังทีĻแสดงอยู่ในตารางทีĻ 4.3 พบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 

(alpha: 𝛼) ของประเทศญีĻปุ่ น แสดงผลอย่างไม่มีนยัสําคญั แมว้่าจะใส่ตวัแปรควบคุมทัļงสีĻปัจจยัเขา้

ในไปการวิเคราะห์ก็ตาม จึงไม่สามารถอธิบายไดว้่าหุ้นบาปมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน

ในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอสูงกวา่หุน้กลุ่มเทียบเคียงหรือไม่ ชีļใหเ้ห็นวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนของหุ้นบาปไม่แตกต่างจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซึĻ งไม่

สอดคล้องกับสมมติฐานทีĻตัļ งไว้ นอกจากนัļ นก็ยงัไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Hong and 

Kacperczyk (2009) ทีĻพบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอของ

หุ้นบาปสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง จึงได้ข้อสรุปว่าปัจจัยทางสังคมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ 
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ตารางทีĻ 4.3  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของ

หุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยวิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิง

เส้นด้วยวิธีก ําลังสองน้อยทีĻสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) ตามแนวคิดแบบจําลองสีĻ ปัจจัย 

(Carhart-Factor Model) 

ตวัแปรอิสระ/

ควบคุม (X) 

เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

excomp: (sinpt – compt) (หน่วย: ร้อยละในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

α ( + ) -0.0016 

(0.0018) 

mktprem ( + )        0.1965*** 

(0.0535) 

smb ( + ) -0.1292 

(0.0817) 

hml ( + )       0.2571*** 

(0.0752) 

mom ( + )   0.1152* 

(0.0589) 

N     216 

T     216 

F-test          9.97*** 

R-squared                                        0.1474 

Root mean squared error                                        0.0266 

หมายเหตุ: * มีระดับนัยสําคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดับนัยสําคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดับ

นยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเล็บคือ Robust Standard Error 

ค่า F-test คือค่าทางสถิติทีĻทดสอบวา่ค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใช้ร่วมกันเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ได้

อยา่งมีนยัยะสําคญัทางสถิติหรือไม่ 
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4.4 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน

ของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษทั 

ผูว้ิจยัไดท้าํการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปเปรียบเทียบ

หุ้นอืĻนๆ ในตลาดและช่วงระยะเวลาเดียวกนั เพืĻอทดสอบสมมติฐานว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนของหุน้บาปสูงกวา่หุน้อืĻนๆ ในตลาดหรือไม่ โดยศึกษาอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของ

หุ้น ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนทีĻปราศจากความเสีĻยง (Stock Return: exmret) และเลือกใช้วิธีวิเคราะห์

ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) เพืĻอลดการเกิดปัญหาตวัรบกวนสัมพนัธ์

กันขา้มช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของตัวรบกวนของขอ้มูลไม่เท่ากนั 

(Heteroskedasticity) 

ผลการศึกษาดังทีĻแสดงอยู่ในตารางทีĻ 4.4 พบว่าตัวแปรหุ่นของหุ้นบาป (Sin Stock 

Dummy: sindum) ในประเทศญีĻปุ่ นไม่สัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนอย่างมีนยัสําคญั 

แมจ้ะใส่ตวัแปรควบคุมทัļงหมดก็ตาม ซึĻ งไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไวว้่าอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาดเดียวกัน ชีļ ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปไม่แตกต่างไปจากหุ้นอืĻนๆ ในตลาดเดียวกัน นอกจากนีļ ยงัไม่

สอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) ทีĻพบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 

รายเดือนของหุน้บาปสูงกวา่หุ้นอืĻนๆ ในตลาด และไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Durand, Koh, and 

Tan (2013) ทีĻพบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปตํĻากว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาด จึงได้

ขอ้สรุปว่าปัจจยัทางสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปใน

รูปแบบของหุน้รายบริษทั 

ในขณะทีĻตัวแปรหุ่นหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซึĻ งรวมหุ้นบาปกับหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม

ใกลเ้คียงกับหุ้นบาป (Group Dummy: gdum) แสดงผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนัยสําคัญใน

ประเทศญีĻปุ่ น หมายความวา่หุน้อืĻนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกบัหุ้นบาปในประเทศญีĻปุ่ นให้อตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนสูงกวา่หุน้อืĻนๆ ในตลาดเดียวกนั 

เมืĻอพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมพบว่า ขนาดของกิจการ (lnsize) แสดงผลอย่างไม่มี

นยัสําคญั ส่วนตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเมืĻอเทียบกับตลาด (beta) ในประเทศญีĻปุ่ นมีผล

เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่าหุ้นทีĻมีค่า beta ตํĻาจะให้อตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินสูงกว่าตลาด ซึĻ งต่างไปจากสมมติฐานทีĻตัļงไว ้นอกจากนีļตวัแปรควบคุมมูลค่าหุ้นตามราคา

ตลาดของหุ้น (lnmb) มีผลเป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคัญ แสดงว่าหุ้นทีĻมีราคาตํĻากว่ามูลค่า

พืļนฐานกิจการให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในประเทศญีĻปุ่ น ตวัแปรอายุของบริษทั (age) สัมพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น ซึĻ งมีผลเป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนยัสําคญั แสดง
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ว่าบริษทัทีĻมีอายุยาวจะให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนตํĻากว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาด ในขณะทีĻ

อัตราผลตอบแทนรวมรายเดือน (ret) และอัตราการหมุนเวียนของหุ้น (turn) มีความสัมพนัธ์ใน

ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น ซึĻ งสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้

 

ตารางทีĻ 4.4  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของ 

หุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ 

Fama-MacBeth ((Newey West Standard error) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

Stock Excess Return : exmret (ร้อยละต่อ

เดือนในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

sindum 

 

( + ) -0.0029 

(0.0023) 

gdum 

 

( + )       0.0045*** 

(0.0014) 

lnsize  (หน่วย : เหรียญ

ดอลลาร์สหรัฐ) 

( - ) 0.0007 

(0.0005) 

beta 

 

( + )  -0.0024* 

(0.0013) 

lnmb  

(หน่วย : ทศนิยม) 

( - )      -0.0070*** 

(0.0010) 

lnage  

(หน่วย : ปี) 

( - )  -0.0035* 

(0.0021) 

ret  

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

( + )       0.8577*** 

(0.0442) 

turn  

(หน่วย : เท่า) 

( + )        0.1547*** 

(0.0295) 

N 350,863 

i    3,996 

T        240 
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ตารางทีĻ 4.4  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของ 

หุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ 

Fama-MacBeth ((Newey West Standard error) (ต่อ) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

Stock Excess Return : exmret (ร้อยละต่อ

เดือนในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

F-Test           60.24*** 

Average R-Square  0.1948 

หมายเหตุ:   * มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 

ค่า F-test คือค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใชร่้วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 

 

 

4.5 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป 

ผูว้ิจยัเปรียบเทียบอตัราส่วนทีĻใชใ้นการประเมินมูลค่าหุ้นบาป โดยใหส้มมติฐานวา่มูลค่า

ของหุ้นนัļนคาํนวณมาจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น (Market-to-Book value 

ratio), อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio) หรืออตัราส่วน

ราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรก่อนหักค่าใช้จ่ายทางภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Price-to-

EBITDA ratio) โดยอตัราส่วนทางการเงินทัļง 3 นีļ  จดัเป็นอตัราส่วนทีĻบ่งบอกถึงมูลค่ากิจการของหุ้น 

ผูวิ้จัยเลือกใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) เนืĻองจากจะ

ช่วยลดปัญหาตวัรบกวนสัมพนัธ์กนัขา้มช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของ

ตวัรบกวนของขอ้มูลไม่เท่ากนั (Heteroskedasticity) 

ผลศึกษาจากอัตราส่วนทีĻ 1 ซึĻ งคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น 

(Market-to-Book value ratio) (lnmb) ดงัทีĻแสดงอยู่ในตารางทีĻ 4.5 พบว่าตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป (Sin 

Stock Dummy: sindum) ของประเทศญีĻปุ่ นผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัสําคญั ซึĻ งสอดคลอ้งกบั

สมมติฐานทีĻตัļงไวว้่ามูลค่ากิจการของหุ้นบาปตํĻากว่ามูลค่าขัļนพืļนฐานของกิจการ และยงัมีมูลค่า
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กิจการตํĻากว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาดเดียวกนั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 

(2009) พบว่ามูลค่ากิจการของหุ้นบาปในประเทศสหรัฐอเมริกาตํĻากว่ามูลค่าขัļนพืļนฐาน เนืĻองจาก 

นักลงทุนหลีกเลีĻยงทีĻจะลงทุนในหุ้นบาป ดังนัļนมูลค่าของหุ้นบาปจึงตํĻากว่าตลาด แต่ผลจะไม่

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) ทีĻพบว่ามูลค่าของหุ้นบาปในประเทศ

ออสเตรเลีย อินเดีย ญีĻปุ่ น เกาหลีใต ้มาเลเซีย และสิงคโปร์ มีมูลค่ากิจการสูงกว่ามูลค่าขัļนพืļนฐาน 

และสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในตลาดเดียวกนั จึงไดข้อ้สรุปว่าปัจจยัทางสังคมมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับ

มูลค่ากิจการของหุน้บาปในประเทศญีĻปุ่ น 

ในขณะทีĻตัวแปรหุ่นหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซึĻ งรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม

ใกล้เคียงกับหุ้นบาป (Group Dummy: gdum) แสดงผลอย่างไม่มีนัยสําคัญในประเทศญีĻปุ่ น 

ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกบัตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป ดงันัļนจึงไม่สามารอธิบายไดว้่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียงมี

มูลค่ากิจการสูงกวา่หุน้อืĻนๆ ในตลาดเดียวกนั 

เมืĻอพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมซึĻงเกีĻยวกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุ้น (roe) 

และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นทีĻคาดการณ์ในอีก 3 ปีถัดมา (froe, froe2nd, froe3rd) 

พบว่าอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในประเทศญีĻปุ่ นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อมูลค่า

กิจการของหุน้ 

ผลศึกษาจากอตัราส่วนทีĻ 2 ซึĻ งคือ อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(Price-to-Earnings ratio) (lnpe) ดังทีĻแสดงอยู่ในตารางทีĻ  4.6 พบว่าตัวแปรหุ่นของหุ้นบาปของ

ประเทศญีĻปุ่ น แสดงผลอยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

ผลศึกษาจากอตัราส่วนทีĻ 3 ซึĻ งคือ อตัราส่วนอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรก่อน

หักค่าใช้จ่ายทางภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) (lnptoebitda) ดังทีĻ

แสดงอยู่ในตารางทีĻ 4.7 พบว่าตวัแปรหุ่นของหุน้บาปของประเทศญีĻปุ่ น แสดงผลอยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

ผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษาปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาปจากอตัราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น (lnmb) เนืĻองจากแสดงผลอย่างมีนัยสําคัญในประเทศญีĻปุ่ น จึงได้ข ้อ

สรุปว่าผลกระทบของปัจจยัทางสังคมทีĻมีต่อมูลค่าหุ้นบาปว่ามีความสัมพนัธในเชิงลบต่อประเทศ

ญีĻปุ่ น 
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ตารางทีĻ 4.5   ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยคาํนวณมูลค่า

จากอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น (Market-to-Book value ratio) เปรียบเทียบกับ

สมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใชวิ้ธีวเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

ln(Market-to-book value) : 

lnmb (เท่า) 

ญีĻปุ่ น 

sindum 

 

( - )      -0.1525*** 

(0.0469) 

gdum 

 

( - ) 0.0445 

(0.0299) 

roe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + )     0.3942** 

(0.4131) 

froe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.2202 

(0.1705) 

froe2nd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0260 

(0.3142) 

froe3rd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.2622 

(0.3221) 

N 22,191 

i 3,996 

T 18 

F-Test        3.86** 

R-Square 0.0645 

หมายเหตุ:   * มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 

ค่า F-test คือค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใชร่้วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมี

นยัยะสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 
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ตารางทีĻ 4.6  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยคาํนวณมูลค่าจาก

อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio) เปรียบเทียบกับ

สมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใชวิ้ธีวเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

ln(Price-to-earning value) : 

lnpe (เท่า) 

ญีĻปุ่ น 

sindum 

 

( - ) 0.0099 

(0.0686) 

gdum 

 

( - )     0.1351** 

(0.0540) 

roe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + )      -2.0536*** 

(0.5068) 

froe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.1115 

(0.2179) 

froe2nd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0830 

(0.0611) 

froe3rd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0462 

(0.2995) 

N 30,596 

i   3,996 

T        18 

F-Test        4.14** 

R-Square 0.1406 

หมายเหตุ:   * มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 

ค่า F-test คือค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใชร่้วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 
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ตารางทีĻ 4.7  ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยคาํนวณมูลค่าจาก

คืออตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรก่อนหักค่าใช้จ่ายทางภาษี ค่าเสืĻอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 

(Price-to-EBITDA ratio) เปรียบเทียบกบัสมมติฐานทีĻตัļงไว ้โดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ Fama-

MacBeth (Newey West Standard error) 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) เครืĻองหมายทีĻ

คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 

ln(Price-to-EBITDA value) : 

lnptoebitda (เท่า) 

ญีĻปุ่ น 

sindum  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( - ) -0.0139 

(0.0433) 

gdum 

 

( - ) -0.0010 

(0.0393) 

roe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0722 

(0.2661) 

froe  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + )     0.4354** 

(0.1638) 

froe2nd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0770 

(0.2085) 

froe3rd  

(หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0923 

(0.2395) 

N   7,764 

i   3,996 

T       18 

F-Test     1.25 

R-Square 0.0704 

หมายเหตุ:   * มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 
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ค่า F-test คือค่าทางสถิติทีĻทดสอบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทัļงหมด (X) ใน

แบบจาํลอง สามารถใชร่้วมกนัเพืĻออธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ย่าง

มีนยัยะสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 
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บททีĻ 5 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

งานวิจยัฉบบันีļไดร้ากฐานมาจากงานวิจยัของ Hong and Kacperczyk (2009) ทีĻเผยแพร่

ไวเ้มืĻอปี พ.ศ. 2552 ซึĻ งพบว่านักลงทุนสถาบนัในสหรัฐอเมริกา ทีĻตอ้งรักษาภาพลกัษณ์ของตน โดย

ปฏิบติัตามบรรทดัฐาน และคุณค่าความดีทางสังคมนัļน มีอตัราส่วนในการถือครองหุ้นบาปทีĻต ํĻา และ

งานวิจยัของ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) ยงัพบอีกว่ามูลค่ากิจการของหุ้นบาปจะตํĻากว่าของหุ้นอืĻนๆ 

ในตลาด แต่หุน้บาปจะมีผลตอบแทนทีĻสูงกวา่ 

ผลการศึกษาของงานวิจัยฉบับนีļ  หลงัจากได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างหุ้น

บาปและปัจจยัทางสังคมทีĻส่งผลต่อนักลงทุนสถาบนัในประเทศญีĻปุ่ น ใชร้ะเบียบวิธีวิจยัทีĻปรับปรุง

ต่อยอดจากงานของ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) เพืĻอจะทดสอบผลของหุน้บาปในตลาดหลกัทรัพย์

ของประเทศญีĻปุ่ น โดยแยกวิเคราะห์เป็นสามดา้นดงันีļ  ในดา้นของการลงทุน พบวา่หุน้บาปไม่ส่งผล

ต่อสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั ในดา้นของมูลค่ากิจการ พบว่าหุ้นบาปมีมูลค่ากิจการ

ตํĻากวา่กิจการอืĻนในตลาดเดียวกนั 

ในด้านผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอของหุ้นบาปไม่ได้ให้อัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนทีĻสูงกว่าหุ้นอืĻนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และเมืĻอพิจารณาอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปเป็นรายบริษทั ไม่พบว่าหุ้นบาปมีอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนทีĻสูงกวา่หุน้อืĻนในตลาดเดียวกนั 

นอกจากนีļ  งานวิจยัฉบบันีļยงัพิจารณาผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) ประกอบกัน

ไป โดยงานวจิยัของ Durand et al. (łŀŁŃ) ซึĻ งเพยแพร่เมืĻอปี พ.ศ. 2556 ศึกษาผลของหุน้บาปในตลาด

หลกัทรัพยข์องภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก โดยงานวจิยัดงักล่าวพบว่าประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์

มีลักษณะทางสังคมแบบปัจเจกนิยมคล้ายคลึงกับสหรัฐอเมริกา จึงทาํให้หุ้นบาปส่งผลในทาง

เดียวกนักบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (łŀŀŉ) แต่ในประเทศญีĻปุ่ นและเกาหลีใต ้ซึĻ งมี

ลักษณะสังคมแบบรวมกลุ่มนิยมกลับให้ผลในทางตรงกันข้าม ทัļงนีļ  เมืĻอนําผลการศึกษาทีĻได้ไป

พิจารณาร่วมกบังานวิจยัของ Durand et al. (łŀŁŃ) เพืĻอวิเคราะห์ผลของหุ้นบาปต่อลกัษณะทางสังคม

ตามทีĻ Durand et al. (łŀŁŃ) เคยศึกษาไว ้ไม่พบผลของลกัษณะทางสังคมแบบปัจเจกนิยมและกลุ่ม

นิยมทีĻอธิบายผลของหุน้บาปในประเทศใดประเทศหนึĻงโดยเฉพาะเจาะจง 
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สําหรับแนวทางในการขยายผลการศึกษาของงานวิจยัฉบบันีļ  ผลการศึกษาชีļให้เห็นถึง

ความเปลีĻยนแปลงของปัจจยัทางสังคมทีĻมีต่อหุ้นบาปในปัจจุบนัเมืĻอเปรียบเทียบกบัทศวรรษทีĻผ่าน

มา โดยผลทีĻเคยมีนยัสําคญักลบัไม่มีผลเช่นเดิม หรือให้ผลในทางตรงกนัขา้ม ฉะนัļนการศึกษาปัจจยั

ทีĻทาํให้ค่านิยมทางสังคมเปลีĻยนแปลงไป โดยเฉพาะค่านิยมในตลาดตราสารทุนเป็นประเด็นทีĻควร

ศึกษาเพิĻมเติม โดยทางกลุ่มผูวิ้จยัเห็นว่า ภายใตบ้ริบทของการพฒันาอย่างย ัĻงยืนและแนวโน้มของ

การลงทุนในธุรกิจทีĻสร้างความยัĻงยนืหรือ ESG ซึĻงเริĻมมีการพูดถึงอย่างแพร่หลายมากขีļน มีโอกาสทีĻ

จะส่งผลต่อค่านิยมของการลงทุนในช่วง 5 ถึง 10 ปีทีĻผ่านมา และส่งผลต่อเนืĻองไปในอนาคต 

การศึกษาหุน้ของบริษทัทีĻคาํนึงถึงความย ัĻงยืน โดยใหค้วามสําคญักบัประเด็นดา้นสิĻงแวดลอ้ม สังคม 

และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social, Governance) หรือหุ้น ESG จึงมีความน่าสนใจเป็นอย่าง

ยิĻงเมืĻอมีขอ้มูลมากพอ 
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ภาคผนวก 

 

 

ตาราง ก  ผลการศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน อัตราบทวิเคราะห์หุ้นของ 

หุน้บาป และค่าเฉลีĻย และค่าเบีĻยงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มตวัอยา่ง 

ตวัแปรอิสระ/ควบคุม (X) ญีĻปุ่ น 

io 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

0.15 

(0.12) 

rec 

(หน่วย : ทศนิยม) 

5.26 

(5.06) 

lnsize 

(หน่วย : เหรียญดอลลาร์สหรัฐ) 

18.96 

(1.81) 

beta 0.85 

(1.87) 

lnmb 

(หน่วย : ทศนิยม) 

0.06 

(0.92) 

ret 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

0.01 

(0.05) 

std 

(หน่วย : ทศนิยม) 

0.10 

(0.08) 

 

ตาราง ข ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของขอ้มูลสมการอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ 

ตวัแปร

อิสระ/

ควบคุม 

(X) 

จาํนวน ค่าเฉลีĻย ค่าเบีĻยงเบน

มาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่ามธัยฐาน ค่าตํĻาสุด 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

ญีĻปุ่ น 

excomp 216 -0.0007 0.0285 0.0870 -0.0004 -0.1021 

sinp 216 0.0067 0.0469 0.1408 0.0107 -0.1936 
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ตาราง ข ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของขอ้มูลสมการอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ (ต่อ) 

ตวัแปร

อิสระ/

ควบคุม 

(X) 

จาํนวน ค่าเฉลีĻย ค่าเบีĻยงเบน

มาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่ามธัยฐาน ค่าตํĻาสุด 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

comp 216 0.0074 0.0339 0.1051 0.0110 -0.0960 

msci 216 0.0044 0.0438 0.1103 0.0083 -0.1792 

rf 216 0.0011 0.0013 0.0044 0.0007 0.0000 

smb 216 0.0031 0.0255 0.0796 0.0035 -0.0684 

hml 216 0.0024 0.0249 0.0707 0.0026 -0.0619 

mom 216 -0.0001 0.0354 0.1103 0.0050 -0.1560 

 

ตาราง ค ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั ซึĻ ง

ทดสอบโดยการเพิĻมตวัแปรควบคุมทีละตวัแปรจนครบทัļงแปดตวัแปร 

ญีĻปุ่ น 

ตวัแปร

อิสระ/

ควบคุม 

(X) 

เครืĻอง 

หมายทีĻ

คาดหวงั 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

sindum 

 

( + ) -0.0044** 

(0.0020) 

-0.0046** 

(0.0020) 

-0.0052* 

(0.0031) 

-0.0060* 

(0.0032) 

-0.0073** 

(0.0029) 

-0.0047* 

(0.0027) 

-0.0029 

(0.0023) 

lnsize 

(หน่วย:

เหรียญ

ดอลลาร์

สหรัฐฯ) 

( - ) 0.0017*** 

(0.0004) 

0.0020*** 

(0.0004) 

0.0013** 

(0.0005) 

0.0013** 

(0.0005) 

0.0023*** 

(0.0005) 

0.0007 

(0.0005) 

0.0007 

(0.0005) 

lnage  

(หน่วย : 

ปี) 

( - )  -0.0035** 

(0.0016) 

0.0054** 

(0.0026) 

0.0053** 

(0.0026) 

-0.0006 

(0.0023) 

-0.0017 

(0.0021) 

-0.0035* 

(0.0021) 

turn  

(เท่า) 

( + )   0.1381*** 

(0.0269) 

0.1388*** 

(0.0270) 

0.1696*** 

(0.0289) 

0.1273*** 

(0.0021) 

0.1547*** 

(0.0295) 
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ตาราง ค ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั ซึĻ ง

ทดสอบโดยการเพิĻมตวัแปรควบคุมทีละตวัแปรจนครบทัļงแปดตวัแปร 

ญีĻปุ่ น 

ตวัแปร

อิสระ/

ควบคุม 

(X) 

เครืĻอง 

หมายทีĻ

คาดหวงั 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

gdum 

 

( + )    0.0009 

(0.0017) 

0.0043** 

(0.0019) 

0.0050*** 

(0.0256) 

0.0045*** 

(0.0014) 

lnmb  

(หน่วย:

เหรียญ

ดอลลาร์

สหรัฐฯ) 

( - )     -

0.0069*** 

(0.0010) 

-

0.0072*** 

(0.0010) 

-

0.0070*** 

(0.0010) 

ret 

(หน่วย : 

ร้อยละใน

รูป

ทศนิยม) 

( + )      0.8858*** 

(0.0417) 

0.8577*** 

(0.0442) 

beta 

 

( + )       -0.0024* 

(0.0013) 

N   686,520 684,863 381,032 381,032 370,651 370,651 350,863 

i  3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 

T  240 240 240 240 240 240 240 

F-Test  11.22*** 11.78*** 9.96*** 8.15*** 18.87*** 73.31*** 60.24*** 

R-Square  0.0122 0.0185 

 

0.0861 0.0900 0.1112 0.1795 

 

0.1948 

หมายเหตุ:   * มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.10 ** มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีĻ 0.05 *** มีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติทีĻ 0.01 

ค่าในวงเลบ็คือ Standard Error 

  


