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Hong and Kacperczyk (2009) ซ่ึงศึกษาในลกัษณะเดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา และงานวิจยัของ Durand, 
Koh, and Tan (2013) ซ่ึงศึกษาเม่ือกวา่ทศวรรษท่ีแลว้ในกลุ่มตวัอยา่งท่ีใกลเ้คียงกนั 
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แบบพอร์ตฟอลิโอของหุน้บาปไม่ไดใ้หอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกวา่หุน้กลุ่มเทียบเคียง ยิง่ไปกวา่นั้นเม่ือพิจารณา
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้บาปเป็นรายบริษทั พบวา่หุน้บาปไม่ไดใ้หอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกวา่หุน้อ่ืน 
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4.2 ผลการศึกษาความสอดคลอ้งของจ านวนบทวเิคราะห์ของหุน้บาปต่อการลงทุน 
ในหุน้บาป เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบ 
ปัวซองแบบสุ่ม 39 

4.3 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
ของหุน้บาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวโ้ดย 
วธีิวเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least-Squares: OLS)  
ตามแนวคิดแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart-Factor Model) 41 

4.4 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
ของหุน้บาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใช ้
วธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth ((Newey West Standard error) 43 

4.5 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยค านวณ 
มูลค่าจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้ (Market-to-Book  
value ratio) เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบ  
Fama-MacBeth (Newey West  Standard error) 45 

4.6 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยค านวณมูลค่า 
จากอตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio)  
เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth  
(Newey West Standard error) 46 

4.7 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป โดยค านวณมูลค่า 
จากคืออตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 
โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West  Standard error) 47  
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

ปัจจยัทางสังคมส่งผลต่อรูปแบบพฤติกรรมของคนท่ีอาศยัอยูใ่นสังคมนั้น ๆ จากงาน
ศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) พบวา่ บรรทดัฐานทางสังคม (Social norms) เป็นปัจจยัทาง
สังคมอยา่งหน่ึงท่ีส่งผลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาถึงการตดัสินใจท่ี
จะหลีกเล่ียงการลงทุนในตราสารทุนกลุ่มธุรกิจบาป หรือเรียกวา่ หุ้นบาป (Sin stock) ของนกัลงทุน
สถาบนัในตลาดสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามบรรทดัฐานทางสังคมเป็นเพียงปัจจยัหน่ึงเท่านั้น
ท่ีส่งผลต่อพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

งานศึกษาของ Durand, Koh and Tan (2013) พบวา่ บรรทดัฐานทางสังคมจดัเป็นส่วนหน่ึง
ของวฒันธรรมทางสังคม ซ่ึงวฒันธรรมทางสังคมนั้นก็มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ จึงท าใหผ้ล
การศึกษาในรูปแบบเดียวกนักบั Hong and Kacperczyk (2009) ในตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย-
แปซิฟิก แสดงผลท่ีแตกต่างไปจากตลาดสหรัฐอเมริกา 

การน ากลุ่มธุรกิจบาปมาเป็นกรณีศึกษานั้น เน่ืองดว้ยพื้นฐานของธุรกิจขดัต่อศีลธรรม
อนัดีของกลุ่มบุคคลหลายกลุ่มและหลกัค าสอนของศาสนาในหลายประเทศ จึงสามารถส ารวจผลของ
ปัจจยัทางสังคมท่ีมีต่อตลาดตราสารทุนไดอ้ยา่งเด่นชดั หุ้นบาปในการศึกษาน้ีหมายความถึง ตราสาร
ทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัเคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ 
(Alcohol), ผลิตภณัฑ์ยาสูบ (Tobacco)และการพนัน (Gambling) โดยธุรกิจเหล่าน้ีล้วนถูกมองว่า
ส่งผลกระทบในทางลบต่อความดีงามของสังคม 

ผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) พบว่านักลงทุนสถาบนัในตลาด
สหรัฐอเมริกาหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นบาป โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัท่ีมีขอ้จ ากดัในการลงทุน
ในหุ้นท่ีส่งผลกระทบในทางลบต่อสังคม เช่น กองทุนบ าเหน็จบ านาญ และบริษทัประกนั เป็นตน้ 
โดยมีแนวโนม้สูงท่ีจะเลือกไม่ลงทุนในหุ้นกลุ่มดงักล่าวเพื่อสร้างบรรทดัฐานและรักษาภาพลกัษณ์ท่ีดี
ของสถาบนั นอกจากน้ี ผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) พบวา่มีตลาดหลกัทรัพยบ์างส่วนในภูมิภาค
เอเชีย-แปซิกฟิก ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และสิงคโปร์ ซ่ึงมีลกัษณะวฒันธรรมทางสังคม
คลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกาแสดงผลเป็นไปในทางเดียวกนั แต่ส าหรับตลาดในประเทศท่ีมีวฒันธรรม
กลุ่มนิยมแบบสังคมเอเชีย จะไม่พบพฤติกรรมหลีกเล่ียงการลงทุนในหุน้บาปของ 
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นกัลงทุนสถาบนัดงัเช่นกลุ่มก่อนหนา้ ทั้งน้ีเป็นผลมาจากวฒันธรรมท่ีแตกต่างกนัของ
แต่ละประเทศที่ท  าให้ความคิดของกลุ่มคนในสังคม (Groupthink) และทศันคติที่มีต่อหุ้นบาป
ไม่เหมือนกนั ยกตวัอยา่งเช่น บุหร่ีหรือการสูบยาในประเทศญ่ีปุ่นถือเป็นท่ียอมรับอยา่งกวา้งขวาง 
พฤติกรรมของนกัลงทุนสถาบนัท่ีตดัสินใจเลือกลงทุนในหุ้นบริษทัเก่ียวกบัผลิตภณัฑย์าสูบจึงไม่ผิด
แปลกไปจากครรลองของสังคม 

งานศึกษาน้ีอา้งอิงจากงานศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) และ Durand et al. 
(2013) โดยใหค้วามสนใจวิเคราะห์ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงและสิงคโปร์ ทั้งน้ี ผูว้จิยัไดเ้พิ่มการทดสอบ
อตัราผลตอบแทนของหุ้นโดยใช้แบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart-Factor Model) ซ่ึงเป็นส่วนท่ีท าการศึกษา
ต่อยอดจากงานของ Durand et al. (2013) ที่ศึกษาไวเ้พียงแบบจ าลองประเมินราคาหุ้น (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) เท่านั้น 

ผูว้ิจยัประยุกตใ์ชสู้ตรและขั้นตอนในการวิจยัจากทั้งสองงานศึกษาขา้งตน้ และปรับใช้
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติที่มีความซับซ้อนยิ่งข้ึน เพื่อทดสอบผลการศึกษาเดิมที่ไดท้  าไวใ้นช่วง
ระยะเวลาใหม่ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 นอกจากศึกษาการเลือกลงทุนในหุ้นบาปของนกัลงทุน
สถาบนัแลว้ งานวิจยัน้ียงัศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนการลงทุนในหุน้บาป 
และมูลค่าของหุ้นบาปว่าราคาของหุ้นบาปในตลาดฮ่องกงและสิงคโปร์ จะต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน 
(Undervalued stock) เช่นเดียวกบัการศึกษาในตลาดสหรัฐอเมริกาหรือไม่ เน่ืองจากมีผูร่้วมลงทุนใน
อตัราท่ีต ่า ส่งผลให้เกิดขอ้จ ากดัในการหาผูร่้วมรับความเส่ียง ในขณะท่ีความเส่ียงทางกฎหมายโดย
ธรรมชาติของหุน้บาปนั้นมีแนวโนม้ท่ีจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง 

ผลการศึกษาในด้านของการลงทุน พบวา่ปัจจยัทางสังคมไม่มีผลกระทบต่อสัดส่วน
การถือครองหุ้นบาปของนกัลงทุนสถาบนั ในดา้นของมูลค่ากิจการ พบวา่หุ้นบาปมีมูลค่ากิจการสูง
กวา่กิจการอ่ืน ๆ ในตลาดฮ่องกงและสิงคโปร์ ส่วนในดา้นผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอ
ของหุน้บาปไม่ไดใ้หอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงกวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั ส่วน
การลงทุนในรูปแบบของหุน้รายบริษทัก็ไม่ไดใ้หอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสู่งกวา่หุน้อ่ืน ๆ 

เม่ือเปรียบเทียบกบัผลการศึกษาก่อนหนา้ ในดา้นของการลงทุน Hong and Kacperczyk 
(2009) พบวา่ปัจจยัทางสังคมมีผลกระทบต่อสัดส่วนการถือครองหุ้นบาปของนกัลงทุนสถาบนัในตลาด
สหรัฐอเมริกาซ่ึงหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นบาป ส่วน Durand et al. (2013) พบวา่นกัลงทุนสถาบนัใน
ญ่ีปุ่นและเกาหลีใตล้งทุนในกลุ่มหุ้นบาปมากกว่าหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด ต่อมาดา้นของมูลค่ากิจการ Hong 
and Kacperczyk (2009) พบว่าหุ้นบาปมีมูลค่ากิจการสูงกว่ากิจการอ่ืน ๆ ในตลาดสหรัฐอเมริกา 
ในทางกลบักนั Durand et al. (2013) พบวา่หุ้นบาปมีมูลค่ากิจการต ่ากวา่กิจการอ่ืน ๆ ในตลาด และ
ในดา้นผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอของหุ้นบาปจากการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 
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(2009) ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่หุน้อ่ืน ๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัเล็กนอ้ย และเม่ือพิจารณา
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเป็นรายบริษทั พบวา่หุ้นบาปให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงกวา่หุ้นอ่ืน ๆ 
ในตลาด ส่วนการศึกษาอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน Durand et al. (2013) พบว่าหุ้นบาปให้อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินต ่ากวา่หุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งเน้ือหาออกเป็นห้าส่วน ดงัน้ี บทน า, งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง, ขอ้มูล
ท่ีใช ้ตวัแปร และวธีิการทางสถิติ, ผลการศึกษา และสรุปผลการศึกษา 
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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

2.1.1 ทฤษฎบีรรทดัฐานของสังคม (Theories of social norms) 
นกัสังคมศาสตร์หลายคนเช่ือวา่บรรทดัฐานทางสังคมส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมทาง

เศรษฐกิจ (Economic Behavior) ซ่ึงรวมไปถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนและนโยบายทางการเงินของ
บริษทั โดย Akerlof (1980) ให้ค  านิยามของบรรทดัฐานทางสังคมว่า เป็นการกระท าหน่ึง ๆ ซ่ึง
อรรถประโยชน์ที่จะเกิดข้ึนกบัตวัผูก้ระท านั้นข้ึนอยูก่บัความเช่ือและการกระท าของสมาชิกอ่ืน ๆ 
ในสังคม 

2.1.2 แนวคิดการเลือกปฏิบัติ (Discrimination) 
Becker (1957) ศึกษาแบบจ าลองในการเลือกปฏิบติั (Model of discrimination) พบว่า 

คนในสังคมมีรสนิยมในการเลือกปฏิบติั (Discriminatory taste) ซ่ึงเกิดจากบรรทดัฐานหน่ึง ๆ ภายใน
สังคม โดยคนผูน้ั้นเลือกท่ีจะแบกรับตน้ทุนทางการเงินของตนเอง จากการตดัสินใจเลือกไม่ยุง่เก่ียวกบั
คนบางประเภทโดยเฉพาะตามบรรทดัฐานของสังคมนั้น ๆ 

Arrow (1972) ต่อยอดการศึกษาแบบจ าลองในการเลือกปฏิบติัเพิ่มเติม โดยเห็นวา่ทฤษฎี
การเลือกปฏิบติัท่ีสมบูรณ์นั้น ตอ้งสามารถอธิบายไดว้า่เหตุใดผูป้ระกอบการท่ีจา้งแรงงานราคาถูก
จากกลุ่มคนท่ีถูกสังคมแบ่งแยกจึงไม่สามารถท าก าไรได ้หรือกล่าวคือเป็นผูป้ระกอบการท่ีไม่มีรสนิยม
ในการเลือกปฏิบติัยอ่มตอ้งแบกรับผลกระทบต่อผลประกอบการของตน  

จุดน้ีเป็นการเช่ือมโยงแนวคิดการเลือกปฏิบติักบังานวิจยัดา้นบรรทดัฐานทางสังคมท่ี
ภายใตเ้ง่ือนไขทางสังคมหน่ึงๆ เช่น คุณค่าทางสังคม หรือจริยธรรม ท่ีก าหนดให้มีการเลือกปฏิบติั
ต่อกลุ่มคนบางประเภทโดยเฉพาะ การท่ีผูป้ระกอบการเลือกการจา้งงานกลุ่มคนเหล่านั้น ยอ่มท่ีจะ
เส่ือมเสียช่ือเสียงเป็นการลงโทษทางสังคม (Social sanction) จากการฝ่าฝืนคุณค่าทางสังคมนั้น ๆ 
ยกตวัอยา่ง การใชแ้รงงานเด็กของบริษทัผลิตเส้ือผา้ท่ีถูกสังคมประณาม ท าให้บริษทัสูญเสียช่ือเสียง 
และกระทบต่อผลประกอบการ ถึงแมก้ารจา้งแรงงานเด็กจะท าใหต้น้ทุนต ่าก็ตาม 
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2.1.3 แนวคิดภูมิศาสตร์กบัระบบทุนนิยม (The geography of capitalism) 
Dupuy, Lavigne, and Nicet-Chenaf (2010) ศึกษาแนวคิดภูมิศาสตร์กบัระบบทุนนิยม 

ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของอตัราการหมุนเวียนสินทรัพยใ์นพอร์ทโฟลิโอของนกัลงทุนหุ้นรายใหญ่
กบัปัจจยัทางภูมิศาสตร์ (Portfolio turnover in relationship to geographic factors) ผลการศึกษา พบว่า 
นกัลงทุนหุ้นรายใหญ่ในทวีปอเมริกาเหนือมีพฤติกรรมการลงทุนแบบไม่อดทน คือคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงภายในระยะเวลาอนัสั้น ท าให้อตัราการหมุนเวียนสินทรัพยข์องพอร์ทโฟลิโอมีค่าสูง 
ส่วนนักลงทุนหุ้นรายใหญ่ในทวีปเอเชียมีพฤติกรรมในการลงทุนแบบอดทน คือคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนสูงในระยะเวลายาว ท าใหอ้ตัราการหมุนเวยีนสินทรัพยข์องพอร์ทโฟลิโอมีค่าต ่า ยกเวน้
นกัลงทุนหุน้รายใหญ่ชาวสิงคโปร์และฮ่องกงท่ีมีพฤติกรรมการลงทุนแบบไม่อดทน 

2.1.4 แนวคิดการคิดตามกลุ่ม (Groupthink) 
Janis (1982) ศึกษาการคิดตามกลุ่ม ซ่ึงเป็นแนวคิดเร่ืองแรงขบัทางจิตวิทยา พบวา่

ในกระบวนการตดัสินใจของกลุ่มนั้น ความคิดของปัจเจกบุคคลจะถูกแทรกแซงจากแรงกดดนัภายใน
กลุ่มซ่ึงลดทอนความสามารถในการคิดวเิคราะห์ การทดสอบความจริง และการตดัสินใจอยา่งมีศีลธรรม 

Taffler and Tuckett (2010)ไดศึ้กษาต่อยอดจากแนวคิดขา้งตน้ พบว่าการคิดตามกลุ่ม
เป็นเหตุให้เกิดการตดัสินใจตามกลุ่ม (Herding) เม่ือกลุ่มหน่ึงๆ มีแนวคิดพื้นฐานแลว้ บุคคลในสังคม
จะลม้เลิกความคิดของตนเองแต่จะคิดตามแนวคิดพื้นฐานนั้นแทน ซ่ึงบรรทดัฐานทางสังคมเป็นหน่ึง
ในแรงขบัทางจิตวทิยาดงักล่าว 

ในบริบทของตลาดการเงิน การตดัสินใจตามกลุ่มสามารถเกิดข้ึนไดเ้ช่นกนั การคิด
ตามกลุ่มเป็นแนวคิดท่ีส่งผลต่อมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อหุ้นบาป ซ่ึงบรรทดัฐานทางสังคมน้ีเป็น
ปัจจยัหน่ึงมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนในหุน้กลุ่มน้ี 

2.1.5 แนวคิดแบบจ าลองประเมินราคาหุ้น (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
William F. Sharpe ไดคิ้ดคน้แบบจ าลองประเมินราคาหุ้นในปี ค.ศ. 1964 แบบจ าลอง

ประเมินราคาหลกัทรัพยด์งักล่าวอธิบายถึงปัจจยัของความเส่ียงเชิงระบบ (Systematic risk) ส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(Expected return) บนสมมติฐาน
ท่ีวา่การจดักลุ่มหุ้นหรือการกระจายการลงทุนสามารถช่วยกระจายความเส่ียง โดยช่วยขจดัความเส่ียง
ท่ีเกิดข้ึนจากภายในตวัของบริษทันั้น ๆ (Unsystematic risk) จนเหลือเพียงความเส่ียงเชิงระบบ ซ่ึงสามารถ
วดัไดด้ว้ยความเส่ียงของตลาด หรือท่ีเรียกวา่ ค่าความผนัผวนของราคาหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด (Beta) 
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2.1.6 แนวคิดแบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart-Factor Model) 
Carhart (1997) ไดศึ้กษาต่อยอดจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three-Factor 

Model) ของ Fama and French (1993) เน่ืองจากปัจจยัจากแนวคิดแบบจ าลองประเมินราคาหุ้นอาจ
ไม่สามารถอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดอ้ยา่งครบถว้น Fama and French จึงไดท้  าการศึกษา
ถึงปัจจยัอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ไดแ้ก่ 

2.1.6.1 ปัจจยัดา้นขนาดของกิจการ (Size) กิจการท่ีมีขนาดเล็กหรือหุ้นท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาดต ่ามีความเส่ียงมากกวา่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กิจการขนาดเล็กจึงสูงกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ จากแนวคิดดงักล่าว จึงน ามา
ค านวณเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหุ้นกิจการขนาดเล็กลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกลุ่มหุน้
กิจการขนาดใหญ่ (Small Minus Big: SMB) 

2.1.6.2 ปัจจยัด้านมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามตลาด (Book to Market 
value ratio: B/M ratio) ผลต่างระหว่างหุ้นท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามตลาดสูง (High Book-to-
Market value ratio) กบัหุ้นท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตามตลาดต ่า (Low Book-to-Market value ratio) 
การค านวณหาผลต่างน้ีเป็นไปตามสมมติฐานท่ีวา่ ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดสูง (Value stock) สูงกวา่ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่า (Growth stock) ท าให้หลกัทรัพยที์่มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวา่ 

2.1.6.3 ปัจจยัจากอตัราผลตอบแทนในอดีต (Momentum factor) Jegadeesh 
and Titman (1993) คน้พบว่าหุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในอดีตสูงจะยงัมีแนวโน้ม
อตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบสูงต่อไปอีก 3 - 12 เดือน จึงท าใหแ้บบจ าลองสามปัจจยักลายเป็น
แบบจ าลองอตัราผลตอบแทนส่ีปัจจยั 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีบรรทัดฐานของสังคม (Theories of Social 
Norms) 

2.2.1.1 สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั (Institutional ownership) 
Hong and Kacperczyk (2009) ศึกษาผลกระทบตามทฤษฎีบรรทดัฐานของ

สังคมที่มีต่อตราสารทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาเฉพาะเจาะจงส าหรับการลงทุนใน
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ตราสารทุนกลุ่มธุรกิจบาป หุ้นบาปเป็นหุ้นของบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจใน 3 ประเภทดงัน้ี เคร่ืองด่ืมท่ี
ผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑย์าสูบ และการพนนั บรรทดัฐานทางสังคมของประเทศสหรัฐอเมริกาใน
บริบทของการลงทุนในตราสารทุนนั้น นกัลงทุนสถาบนัหลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนในธุรกิจทั้งสามประเภท
ขา้งตน้ เน่ืองจากธุรกิจทั้งสามประเภทถูกพิจารณาวา่เป็นกิจกรรมที่ขดัต่อศีลธรรมอนัดีงาม เช่น 
การด่ืมเคร่ืองด่ืมที่ผสมแอลกอฮอล์หรือเล่นการพนนัอาจก่อให้เกิดอาชญากรรม หรือการใชย้าสูบ
ส่งผลเสียต่อสุขภาพ เป็นตน้ ดว้ยเหตุน้ีท าให้นกัลงทุนสถาบนัส่วนใหญ่หลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนในหุน้
บาปและนิยมลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจประเภทอ่ืน ๆ หรือบริษทัท่ีมีนโยบายรับผิดชอบ
ต่อสังคม ซ่ึงหุ้นของบริษทักลุ่มดงักล่าวส่วนมากไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนสถาบนั โดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งนกัลงทุนสถาบนัประเภทธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั กองทุนบ าเหน็จบ านาญ ในขณะท่ี 
Hedge Funds สนใจท่ีจะเลือกลงทุนในหุ้นบาป เน่ืองจากเป็นนกัลงทุนสถาบนัประเภทน้ีสามารถใช้
กลยทุธ์การลงทุนไดอ้ยา่งอิสระเพื่อทั้งขาย (Long) และซ้ือ (Short) หรือท่ีเรียกวา่ Natural arbitrageurs 
ซ่ึงหลายๆ กลยุทธ์ท่ีใชจ้ะไม่สามารถกระท าได ้หากเป็นกองทุนรวมโดยทัว่ไปท่ีอยูภ่ายใตก้ารคุม้ครอง
ของกฎหมายเก่ียวกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

Hong and Kacperczyk (2009) ตั้งขอ้สันนิษฐานว่านักลงทุนสถาบนัใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจะหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นบาป เน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัเหล่าน้ีตอ้งประกาศ
ขอ้มูลการซ้ือขายต่อสาธารณะการเลือกลงทุนในหุ้นบาปจะส่งผลในทางลบสืบเน่ืองจากบรรทดัฐาน
ทางสังคม พอร์ตฟอลิโอที่ถูกจ ากดัด้วยบรรทดัฐานทางสังคม (Norm-constrained portfolio) น้ี 
จึงสามารถลงทุนในหุ้นบาปไดใ้นสัดส่วนท่ีจ ากดั การศึกษายงัพบอีกวา่ราคาของหุ้นบาปมีแนวโนม้
ราคาถูก แต่ในขณะเดียวกนัก็ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร เคร่ืองด่ืมไม่ผสมแอลกอฮอล์ ความบนัเทิงและโรงแรม)ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าหุ้นบาปมีราคาต ่ากว่า
มูลค่าพื้นฐานกิจการ โดยมีสาเหตุหลกั ดงัน้ี 

• นักลงทุนสถาบนัไม่สนใจลงทุนในหุ้นบาป เน่ืองจาก 
นกัลงทุนสถาบนัส่วนใหญ่มีขอ้จ ากดัดว้ยบรรทดัฐานทางสังคม 

• การถูกจ ากัดการหาผูร่้วมรับความเส่ียง (Limited risk 
sharing) สืบเน่ืองจากมีจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายอ่ืนนอกจากเจา้ของหรือผูบ้ริหารต ่า ส่งผลให้
บริษทัมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี บริษทัยงัมีความเส่ียงในการถูกฟ้องร้อง (Litigation risk) สูง 
อนัมาจากลกัษณะของธุรกิจ ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้บาปสูงตามไปดว้ย 

• เจ้าของกิจการ (Practitioner) เช่ือว่านักลงทุนประเมิน
มูลค่าของหุ้นบาปต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นโดย Berman (2002) ระบุว่า “…หุ้นบาปมีขอ้ดีในเร่ืองการมี
เสถียรภาพ และส่วนใหญ่นกัลงทุนประเมินมูลค่าหุ้นบาปค่อนขา้งต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าหุ้น 
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ตวัอ่ืน ๆ ในตลาด หุ้นบาปหลายบริษทัจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง… นอกจากน้ี กิจการของหุ้นบาป
ส่วนใหญ่มีความระมดัระวงัในการบนัทึกบญัชีสูง (Conservative Accounting) เน่ืองจากมีความเส่ียง
ในทางกฎหมายมาก ท าใหต้วัเลขท่ีแสดงในงบการเงินมีความถูกตอ้งเหมาะสมยิง่ข้ึน” 

2.2.1.2 ราคาและผลตอบแทนของหุ้น (Price and Return) 
ผลการศึกษา Hong and Kacperczyk (2009) พบว่า หุ้นบาปมีความน่าสนใจ

ส าหรับการลงทุนมากกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (หุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร เคร่ืองด่ืมไม่ผสม
แอลกอฮอล์ ความบนัเทิงและโรงแรม)ทั้งในดา้นของราคาและอตัราผลตอบแทน โดยใน ดา้นราคา 
พบว่า หุ้นบาปมีอตัราส่วนมูลค่าของหุ้นต ่ากว่ามูลค่าทางบญัชี (Market-to-Book value ratio) ราวร้อยละ 
15 ถึงร้อยละ 20 ซ่ึงบ่งบอกว่าหุ้นบาปมีราคาถูกกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ส่วนในดา้นอตัราผลตอบแทน 
Hong and Kacperczyk (2009) ใชเ้ทคนิคในการค านวณหาอตัราผลตอบแทน 2 วิธี คือ (1) แบบจ าลอง
สามปัจจยัและแบบจ าลองส่ีปัจจยั พบว่าอตัราผลตอบแทนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 
0.26 จุด (Basis point) ต่อเดือน หรือ ร้อยละ 3.1 ต่อปี และ (2) สมการถดถอยของขอ้มูลภาคตดัขวาง 
(Cross-sectional regression) พบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นบาปสูงกวา่หุ้นอ่ืน ๆ 0.29 จุด 
(Basis point) ต่อเดือน หรือ ร้อยละ 3.4 ต่อปี 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามแนวคิดการคิดตามกลุ่ม (Groupthink) 
จากการพิจารณาว่าบรรทดัฐานทางสังคมเป็นปัจจยัหน่ึงของแรงขบัทางจิตวิทยา

ท่ีก าหนดทศันคติในทางลบต่อหุน้บาป และส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนสถาบนัตามผลการศึกษา
ของ Hong and Kacperczyk (2009) นั้น Durand et al. (2013) ต่อยอดการศึกษาดงักล่าวโดยยึดแนวคิด
การคิดตามกลุ่มเพื่อหาปัจจยัอ่ืนท่ีอาจส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนสถาบนัของประเทศอ่ืน ๆ 
ในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก 

Durand et al. (2013) เลือกกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ ประเทศออสเตรเลีย 
นิวซีแลนด ์ญ่ีปุ่น สิงคโปร์ อินเดีย มาเลเซีย และเกาหลีใต ้โดยท าการจดักลุ่มประเทศตามแกนการศึกษา 
2 ประเภท ดงัน้ี 

• วฒันธรรมทางสังคม ลกัษณะวฒันธรรมทางสังคมแบ่งออกเป็นสอง
ประเภท ไดแ้ก่ ประเภทแรก วฒันธรรมแบบปัจเจกนิยม (Individualism) คือประเทศท่ีคนในสังคมมี
มุมมองวา่ทุกคนมีอิสรภาพทางความคิดของตนเอง ในขณะท่ีประเภทท่ีสอง วฒันธรรมแบบกลุ่มนิยม 
(Collectivism) คือประเทศท่ีคนในสังคมมีมุมมองวา่ตนเป็นส่วนหน่ึงของสังคม มีความสัมพนัธ์กบั
คนอ่ืน ๆ และไม่แปลกแยกไปจากกนั ภายใตค้วามคิดแบบกลุ่มนิยมนั้นคนจะมุ่งให้เป็นท่ียอมรับ
จากคนอ่ืน 
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• วฒันธรรมดา้นการทุจริต นิยามของการทุจริตคือการใช้ต าแหน่งทาง
สังคมเพื่อหาผลประโยชน์ส่วนตวั โดยทัว่ไปแลว้คนจะก่อการทุจริตมากในประเทศท่ียอมรับในเร่ือง
ดงักล่าว เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการช้ีวดัภาพลกัษณ์การทุจริตน้ีสามารถวดัไดโ้ดยใชด้ชันีการรับรู้การทุจริต 
(Corruption Perceptions Index: CPI) เป็นตวัแทนในการวดัค่าวฒันธรรมดา้นการทุจริต ประเทศท่ีมี
ค่าดชันีต ่าแสดงให้เห็นวา่คนในสังคมมีการรับรู้เก่ียวกบัการทุจริตของนกัการเมืองและเจา้หนา้ท่ีรัฐ
ในระดบัสูง ในขณะท่ีประเทศท่ีมีค่าดชันีสูง แสดงใหเ้ห็นวา่คนในสังคมมีการรับรู้เก่ียวกบัการทุจริต
ของนกัการเมืองและเจา้หนา้ท่ีรัฐในระดบัต ่า 
 

 
ภาพที ่2.1 วฒันธรรมทางสังคมและวฒันธรรมดา้นการทุจริตในกลุ่มประเทศตวัอยา่ง  
ท่ีมา: Durand, Koh, and Tan (2013) 
 

การจดักลุ่มประเทศในทั้งสองแกน ผลการศึกษาพบวา่ ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์
มีวฒันธรรมแบบปัจเจกนิยมคลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกา ท าใหน้กัลงทุนสถาบนัของทั้งสองประเทศน้ี
หลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นบาป ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) ท่ีพบวา่ 
นกัลงทุนสถาบนัในประเทศสหรัฐอเมริกาหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นบาป ส่วนประเทศญ่ีปุ่นและ
เกาหลีใตซ่ึ้งมีวฒันธรรมแบบกลุ่มนิยมพบวา่ นกัลงทุนสถาบนัมีมุมมองต่อหุ้นบาปไม่แตกต่างไปจาก
หุน้ตวัอ่ืน ๆ ในตลาด ท าใหไ้ม่พบการลงทุนท่ีมีลกัษณะหลีกเล่ียงการลงทุนในหุน้บาปแต่อยา่งใด 

ผลสรุปจากการศึกษาของ Durand et al. (2013) นั้น พบว่าประเทศในภูมิภาคเอเชีย-
แปซิฟิคท่ีมีวฒันธรรมแบบกลุ่มนิยมมีมุมมองต่อหุ้นบาปไม่แตกต่างจากหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด นกัลงทุน
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สถาบนัมีการลงทุนซ้ือขายตามปกติ ส่วนประเทศท่ีมีวฒันธรรมแบบปัจเจกนิยมมีมุมมองในทางลบ
ต่อหุน้บาป ท าใหน้กัลงทุนสถาบนัหลีกเล่ียงลงทุนในหุน้บาป 

ในส่วนของผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) ท่ีด าเนินการต่อยอดจาก Hong and 
Kacperczyk (2009) พบวา่ 

• สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั 
ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ มีสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุน

สถาบนัในหุน้บาปต ่ากวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด เน่ืองจากลกัษณะทางวฒันธรรมในภาพรวมของประเทศ
ออสเตรเลียและประเทศนิวซีแลนดมี์ความคลา้ยคลึงกบัประเทศสหรัฐอเมริกา 

ในขณะท่ี ประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลีใต ้มีสัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัท่ีลงทุน
ในหุน้บาปมากกวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดอยา่งมีนยัส าคญั ส าหรับประเทศญ่ีปุ่นนั้น มีวฒันธรรมทางธุรกิจท่ี
เรียกวา่ “Keiretsu” คือองคก์รธุรกิจในรูปแบบเครือข่าย บริษทัหน่ึงๆ จะมีเครือข่ายหลายบริษทั การถือ
หุน้ขา้มกนั และการเป็นพนัธมิตรต่อกนั ส าหรับกลุ่มธุรกิจบาปในประเทศญ่ีปุ่นนั้น เกือบร้อยละ 30 
ของบริษทัท่ีท าธุรกิจในกลุ่มธุรกิจบาปเป็นบริษทัประเภท “Keiretsu” จึงส่งผลให้สัดส่วนการถือ
ครองของนกัลงทุนสถาบนัในหุ้นบาปของประเทศญ่ีปุ่นมีสัดส่วนท่ีสูงกว่าประเทศอ่ืน ๆ ท่ีท าการ
เปรียบเทียบ 

ส่วนในประเทศอินเดีย มาเลเซียและสิงโปร์ ไม่พบความแตกต่างของ
นกัลงทุนสถาบนัท่ีลงทุนในหุน้บาปกบัหุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 

• อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
ประเทศญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้มาเลเซียและสิงคโปร์ พบว่าอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปต ่ากวา่หุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 
• มูลค่าของหุน้บาปกบัหุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 
ประเทศญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้มาเลเซีย สิงคโปร์และออสเตรเลีย พบว่ามูลค่า

ตามบญัชีมีค่าเป็นบวก บ่งบอกถึงหุ้นบาปในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศดงักล่าว มีมูลค่าสูงกวา่
หุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิการทางสถิต ิ

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 

3.1.1 ฐานข้อมูล Refinitiv Eikon และ Data Stream 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาจากฐานขอ้มูล Refinitiv Eikon และ Data Stream เป็นการศึกษา

หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมดของฮ่องกงและสิงคโปร์ นับตั้งแต่ปี  
พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 โดยขอ้มูลดงักล่าวจะอยูใ่นรูปเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือค านวณมาจาก
เงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 

โดยกลุ่มขอ้มูลหลกัท่ีตอ้งการศึกษาคือ กลุ่มหุ้นบาป และก าหนดกลุ่มขอ้มูลท่ีตอ้งศึกษา
เพิ่มเติมคือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (Comparable stocks) ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มใกลเ้คียงกนักบั
หุน้บาป ทั้งน้ี เพื่อใชใ้นการอ่านผลการศึกษาของหุน้บาปไดดี้ข้ึน การจดัประเภทของหุน้เป็นดงัน้ี 

• หุน้บาป (Sin stocks) 
การศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) เรียกบริษทักลุ่มน้ีว่า 

Triumvirate of Sin ประกอบด้วยธุรกิจเก่ียวกบัเคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ (Alcohol), ผลิตภณัฑ์
ยาสูบ (Tobacco) และการพนัน (Gambling) กลุ่มของหุ้นบาปจะไม่รวมธุรกิจให้บริการทางเพศ (Sex) 
เน่ืองจากมีฐานขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะไม่เพียงพอ นอกจากน้ียงัไม่รวมธุรกิจอาวุธ (Defense) 
เน่ืองจากไม่สามารถระบุไดอ้ยา่งแน่ชดัวา่ตลาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาเห็นว่าธุรกิจดงักล่าวบาปหรือไม่ 
จากการศึกษาเพิ่มเติมของ Durand et al. (2013) ในตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก พบวา่
หุน้ธุรกิจอาวธุไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อขอ้สรุปส าหรับการศึกษาน้ี 

การจดัประเภทกลุ่มหุน้บาปใชว้ธีิตามมาตรฐานการจดักลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีเป็นสากลแบบ Industry Classification Benchmark (ICB) ซ่ึงเป็นเกณฑ์การจดักลุ่มอุตสาหกรรม
ของดชันี FTSE Developed Asia Pacific All Cap Index 
  



12 

 

ตารางที ่3.1 ธุรกิจยอ่ยของกลุ่มหุน้บาป 
รหัสธุรกจิ

ย่อย 
ธุรกจิย่อย 

(Subsector) 
ค าอธิบาย 

45101010 โรงเบียร์, โรงเหลา้ 
(Brewers) 

ผูผ้ลิตและจดัจ าหน่าย เคร่ืองด่ืมแอลกฮอลจ์ากผลไม ้(Cider) และ
ขา้วมอลต ์เช่น เบียร์, เคร่ืองด่ืมท่ีท าจากขา้ว (Ale) และเบียร์ด า (Stout) 

45101015 โรงกลัน่สุรา, ผูผ้ลิตไวน์ 
(Distillers and Vintners) 

ผูผ้ลิต ผูก้ลัน่ โรงกลัน่ เคร่ืองป่ัน และผูจ้ดัจ าหน่ายไวน์และสุรา 
เช่น วสิก้ี, บร่ันดี, รัม, จิน หรือเหลา้ 

45103010 ยาสูบ (Tobacco) ผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายบุหร่ี, ซิการ์ และผลิตภณัฑย์าสูบอ่ืน ๆ 
รวมถึงสวนยาสูบ 

40501020 บ่อนการพนนั 
(Casinos and Gambling) 

ผูใ้หบ้ริการส่ิงอ านวยความสะดวกดา้นการพนนัและคาสิโน 
รวมถึงคาสิโนออนไลน์, สนามแข่ง และผูผ้ลิตเคร่ืองปาจิงโกะ, 
คาสิโนและอุปกรณ์ลอตเตอรี 

 
• หุน้กลุ่มเทียบเคียง (Comparable stocks) 
ผูว้ิจยัไดป้รับกลุ่มอุตสาหกรรมจากการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 

(2009) ให้เหมาะสมกบัการจดักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเป็นสากลแบบ Industry Classification Benchmark 
(ICB) จากดชันี FTSE Developed Asia Pacific All Cap Index 
 
ตารางที ่3.2 ธุรกิจยอ่ย (Subsector) ของหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 
รหัสธุรกจิย่อย  ธุรกจิย่อย ค าอธิบาย 
45101020 เคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใส่

แอลกอฮอล ์(Soft Drink) 
ผูผ้ลิต ผูบ้รรจุขวด และผูจ้ดัจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล ์
เช่น น ้ าอดัลม น ้ าผลไม,้ ชา, กาแฟ และน ้ าขวด 

45102020 ผลิตภณัฑอ์าหาร 
(Food Products) 

ผูผ้ลิตอาหาร ไดแ้ก่ การบรรจุหีบห่อ ขนมขบเค้ียว ผลไม ้ผกั 
ผลิตภณัฑจ์ากนม และอาหารทะเลแช่แขง็ และรายการท่ีเก่ียวขอ้ง 

40501015 การเดินทางและการท่องเท่ียว 
(Travel and Tourism) 

บริษทัท่ีใหบ้ริการดา้นการเดินทางและการท่องเท่ียว รวมถึง
ตวัแทนท่องเท่ียว บริการจองการเดินทางออนไลน์ และบริษทั
ท่ีใหบ้ริการขนส่งผูโ้ดยสารเพ่ือการพกัผอ่น ไม่รวมบริการ
ขนส่งมวลชนท่ีจดัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่ง 

40501025 การโรงแรม 
(Hotels and Motels) 

ผูป้ระกอบการและผูจ้ดัการโรงแรม โมเตล็ บา้นพกั รีสอร์ท 
สปา และท่ีตั้งแคมป์ 

40501030 การบริการดา้นสนัทนาการ 
(Recreational Services) 

ผูใ้หบ้ริการและส่ิงอ านวยความสะดวกดา้นสนัทนาการ เช่น 
ศูนยอ์อกก าลงักาย สวนสนุก คอนเสิร์ต และการส่งเสริม
กิจกรรมกีฬา รวมถึงบริษทัท่ีเป็นเจา้ของและจดัการทีมกีฬาอาชีพ 
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ตารางที ่3.3 จ านวนหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงจ าแนกตามปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ 
ผลิตภณัฑย์าสูบ และการพนนั 

ปี พ.ศ. ทั้งหมด 
เคร่ืองด่ืมที่ผสม
แอลกอฮอล์ 
(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์ยาสูบ 
(Tobacco) 

การพนัน 
(Gambling) 

2543 161 3 - 8 
2544 680 3 - 9 
2545 766 3 - 10 
2546 824 3 - 10 
2547 872 3 - 11 
2548 930 4 - 11 
2549 977 4 - 12 
2550 1,041 4 - 12 
2551 1,071 4 - 13 
2552 1,135 6 - 16 
2553 1,210 6 - 16 
2554 1,292 6 - 18 
2555 1,340 6 - 19 
2556 1,432 6 - 20 
2557 1,530 7 - 20 
2558 1,636 8 - 20 
2559 1,753 8 - 20 
2560 1,918 8 - 22 
2561 2,117 10 - 22 
2562 2,283 11 2 22 
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ตารางที ่3.4 จ านวนหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์จ าแนกตามปี ตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ 
ผลิตภณัฑย์าสูบ และการพนนั 

ปี พ.ศ. ทั้งหมด 
เคร่ืองด่ืมที่ผสม
แอลกอฮอล์ 
(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์ยาสูบ 
(Tobacco) 

การพนัน 
(Gambling) 

2543 223 1 - - 
2544 243 1 - - 
2545 265 1 - 1 
2546 302 1 - 1 
2547 348 1 - 1 
2548 382 1 - 2 
2549 427 2 - 2 
2550 459 2 - 2 
2551 480 3 - 2 
2552 502 3 - 2 
2553 522 3 - 2 
2554 539 3 - 2 
2555 554 2 - 2 
2556 570 2 - 2 
2557 597 2 - 2 
2558 609 2 - 2 
2559 621 2 - 2 
2560 636 2 - 2 
2561 652 2 - 2 
2562 693 2 - 2 

 
  



15 

 

ตาราง 3.3 และ 3.4 แสดงจ านวนหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์  าแนก
ตามประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล ์ผลิตภณัฑ์ยาสูบ การพนนั และหุ้นทั้งหมด 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 จากขอ้มูลพบวา่ จ  านวนหุ้นเคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ ผลิตภณัฑ์
ยาสูบ และการพนนั ค่อนขา้งคงท่ีตลอดช่วงเวลาการศึกษา 
 
ตารางที ่3.5 จ านวนของหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์  าแนกตามประเทศของ

กลุ่มตวัอยา่งและประเภทอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์ ผลิตภณัฑ์
ยาสูบ และการพนนั ณ ปี พ.ศ. 2562 

ประเทศ 
หุ้นของบริษัททีจ่ด
ทะเบียนทั้งหมดใน
ตลาดหลกัทรัพย์ 

เคร่ืองด่ืมทีผ่สม
แอลกอฮอล์ 
(Alcohol) 

ผลติภัณฑ์
ยาสูบ 

(Tobacco) 

การพนัน 
(Gambling) 

หุ้นกลุ่มเทยีบเคยีง 
(Comparable 

stocks) 

ฮ่องกง 2,283 11 2 22 117 

สิงคโปร์ 693 2 - 2 73 

รวม 2,976 13 2 24 190 

 
จากตาราง 3.5 พบว่าในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงและสิงคโปร์มีจ  านวนหุ้นบาปใน

อุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืมท่ีผสมแอลกอฮอล์และการพนนัเป็นจ านวนหน่ึง แต่ในส่วนอุตสาหกรรม
ผลิตภณัฑย์าสูบมีเพียง 2 หุน้เท่านั้น 

3.1.2 ฐานข้อมูล Kenneth R. French Data Library 
ขอ้มูลท่ีใชส้ าหรับค านวณอตัราผลตอบแทนของหุ้นโดยใชแ้บบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart-

Factor Model) มาจากฐานขอ้มูล Kenneth R. French Data Library ในรูปเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซ่ึงจดัพอร์ตโฟลิโอแบบจ าลองสามปัจจยัส าหรับตลาดหลกัทรัพยใ์นฮ่องกงและสิงคโปร์ (Fama/French 
Japan 3 Factors) รวมถึงพอร์ตโฟลิโอแบบจ าลองปัจจยัท่ีส่ี (Japan Momentum Factor) 
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ตารางที ่3.6 ค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลรายเดือนจากฐานขอ้มูล Kenneth R. French 
Data Library ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2562 
ตัวแปร (หน่วยร้อยละในรูปทศนิยม) ฮ่องกง สิงคโปร์ 

rf  (อตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 
1 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา) 

0.0011 
(0.0013) 

0.0011 
(0.0013) 

smb -0.0018 
(0.0266) 

-0.0018 
(0.0266) 

hml 0.0041 
(0.0240) 

0.0041 
(0.0240) 

mom 0.0092 
(0.0336) 

0.0092 
(0.0336) 

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

3.2.1 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน 
สมมติฐานท่ีวา่ ปัจจยัทางสังคมมีผลกระทบต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนั 

ท าใหส้ัดส่วนการถือครองหุน้บาปเป็นไปในทิศทางลบ 
3.2.1.1 ตวัแปร (Variables) 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ สัดส่วนการถือครองหุ้นบาปโดย

นกัลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership: io) โดยค านวณไดจ้ากจ านวนการถือหุ้นสามญัของบริษทั
ท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัต่อจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นทั้งหมด นกัลงทุนสถาบนัดงักล่าวประกอบดว้ย
ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั กองทุนรวม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และอ่ืน ๆ เช่น กองทุนบ าเหน็จ
บ านาญ เป็นตน้ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
• ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) 

โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุน้บาป และ  
• ตวัแปรหุ่นของหุน้กลุ่มธุรกิจ ซ่ึงหุน้กลุ่มธุรกิจประกอบดว้ย 

หุน้บาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เม่ือเป็น
หุ้นในกลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้นในกลุ่ม
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ธุรกิจอนัไดแ้ก่ โรงเบียร์/โรงเหลา้, โรงกลัน่สุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนนั, เคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใส่
แอลกอฮอล,์ ผลิตภณัฑอ์าหาร, การเดินทางและการท่องเท่ียว, การโรงแรม และการบริการ ดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables) ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัท่ีก าหนดไวเ้พื่อเป็นการควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความ
ผนัผวนของราคาหุ้นเม่ือเทียบกบัตลาด (Beta), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book 
value ratio), ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรวม (Standard deviation) และอตัราผลตอบแทน
รวม (Total return) 

3.2.1.2 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งหุ้นบาปกบัสัดส่วนการถือครองหุ้น

โดยนกัลงทุนสถาบนั ขอ้มูลท่ีเก็บจะอยูใ่นรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) โดยใชข้อ้มูลสัดส่วน
การถือครองหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั ณ ส้ินปีนั้น ๆ เป็นระยะเวลา 20 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 
2562 และก าหนดให้ประเภทของนกัลงทุนสถาบนัประกอบดว้ยธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั 
กองทุนรวม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และอ่ืน ๆ และทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิการวิเคราะห์ถดถอย
โทบิทแบบสุ่ม (Random-effects Tobit Regression) ซ่ึงวิธีดงักล่าวน้ีจะก าหนดค่าต ่าสุด (Lower Limit) 
และค่าสูงสุด (Upper Limit) ของสัดส่วนการถือครองหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนัให้มีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 
ถึง 1 เพื่อทดสอบตวัแปรหุ่นทั้งสองตวัแปร ตามสมการดงัน้ี 
 

ioit = a0+a1sindumit+a2gdumit+a3lnsizeit+a4betait+a5lnmb+a6retit+a7stdit+εit+αi, 
  i =1, ..., N , t = 1, ..., T (1) 

 
โดยท่ี 
i คือ หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
t  คือ ณ วนัส้ินปี 
N  คือ จ านวนของบริษทัท่ีจดทะเบียนทั้งหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
T  คือ ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา (ปี) 
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ตารางที ่3.7 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อการลงทุนในหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนั (สมการ 1) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

io สดัส่วนการถือครองหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนัของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t (ร้อยละในรูปทศนิยม)  
sindum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป i ณ วนัส้ินปี t 

มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาป 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาป 

( - ) นกัลงทุนสถาบนัมีขอ้จ ากดัในการลงทุนในหุน้ท่ีส่งผลกระทบทางลบต่อ
สงัคม เช่น กองทุนบ าเหน็จบ านาญ เป็นตน้ ซ่ึงสามารถลงทุนในหุน้บาปได้
ในสดัส่วนท่ีจ ากดั หรือมีแนวโนม้สูงท่ีจะหลีกเล่ียงการลงทุนในหุน้บาป 
เพ่ือสร้างบรรทดัฐานและรักษาภาพลกัษณ์ท่ีดีของสถาบนั ดงันั้น ขอ้จ ากดั
ในการลงทุนดงักล่าว จึงส่งผลต่อสดัส่วนการลงทุนในหุน้บาปโดยนกัลงทุน
สถาบนั ท าใหแ้สดงผลในทิศทางลบ 

gdum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป และหุน้กลุ่มเทียบเคียง i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาปและหุน้กลุ่มเทียบเคียง 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาปหรือหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 
(Market capitalization) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( + ) นกัลงทุนสถาบนัมกัจะเลือกลงทุนในหุน้ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ซ่ึงมี
ความมัน่คงมากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็กวา่ 

beta ค่าเฉล่ียความเส่ียงรายเดือนของหุน้ i เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินปี t ( + ) นกัลงทุนสถาบนัใหค้วามส าคญักบัหุน้ท่ีมีค่า beta สูงกวา่ตลาด 
lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t 
(หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) นกัลงทุนสถาบนัคาดหวงัวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีท่ีต ่า 
เน่ืองจากตอ้งการหุน้ท่ีมีโอกาสท่ีจะเติบโตไดสู้งกวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีท่ีสูง 

ret ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวม (Total return) รายปีของหุน้ i ณ วนั
ส้ินปี t ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม
ถึงธนัวาคมหารดว้ยจ านวนเดือนทั้งหมดในปี (ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) อตัราผลตอบแทนสูงจะดึงดูดใหน้กัลงทุนสถาบนัเขา้มาลงทุน 

std ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของอตัราผลตอบแทนรวมต่อเดือน
ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t ซ่ึงค านวณโดยใชสู้ตรค่าเบ่ียงมาตรฐานของกลุ่มตวัอยา่ง 
(หน่วยทศนิยมต่อปี) 

( - ) นกัลงทุนสถาบนัมกัจะเลือกลงทุนในหุน้ที่มีความเส่ียงต ่า ซ่ึงเป็นหุน้ให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งคงท่ี 
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3.2.2 ความสอดคล้องของจ านวนบทวเิคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุ้นบาป 
สมมติฐานท่ีวา่ สัดส่วนการลงทุนในหุน้บาปโดยนกัลงทุนสถาบนัสัมพนัธ์กบัจ านวน

บทวเิคราะห์บริษทัซ่ึงจดัท าโดยนกัวิเคราะห์หุ้น (Sell-Side Analysts) ท าใหจ้  านวนบทวิเคราะห์บริษทั
ของหุน้บาปเป็นไปในทิศทางลบ 

3.2.2.1 ตวัแปร (Variables) 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือจ านวนบทวิเคราะห์บริษทั (Analyst 

coverage) ของหุ้นบาป ซ่ึงจดัท าโดยนกัวิเคราะห์หุ้น มีหนา้ท่ีวิเคราะห์ความน่าสนใจลงทุนของหุน้
เพื่อประกอบการตดัสินใจแก่ผูจ้ดัการกองทุนต่าง ๆ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
• ตัวแปร หุ ่นของ หุ ้นบาป  หรือ  Sin Stock Dummy 

(sindum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุน้บาป และ  
• ตัวแปร หุ่นของหุ้นก ลุ่ม ธุร กิจ  ซ่ึ ง หุ้นก ลุ่ม ธุร กิจ

ประกอบดว้ยหุ้นบาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมี
ค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุ้นในกลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง 
หุ้นในกลุ่มธุรกิจอนัไดแ้ก่ โรงเบียร์/โรงเหลา้, โรงกลัน่สุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนนั, เคร่ืองด่ืม
ท่ีไม่ใส่แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเท่ียว, การโรงแรม และการบริการ
ดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables) ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัท่ีก าหนดไวเ้พื่อเป็นการควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความ
ผนัผวนของราคาหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด (Beta), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-
Book value ratio), ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรวม (Standard deviation) และอตัรา
ผลตอบแทนรวม (Total Return) 

3.2.2.2 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างหุ้นบาปกบัจ านวนบทวิเคราะห์ของ

บริษทัซ่ึงจดัท าโดยนกัวิเคราะห์หุ้น ขอ้มูลท่ีเก็บจะอยู่ในรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) 
โดยใชข้อ้มูลจ านวนบทวเิคราะห์บริษทัทั้งหมดซ่ึงจดัท าโดยนกัวิเคราะห์หุ้น ณ ส้ินปีนั้น ๆ เป็น
ระยะเวลา 20 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2562 และทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอย
แบบปัวซองแบบสุ่ม (Random-effects Poisson Regression) ซ่ึงวธีิดงักล่าวเหมาะสมกบัลกัษณะของ
ขอ้มูลท่ีเป็นจ านวนบทวิเคราะห์บริษทัท่ีเกิดข้ึนภายในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาซ่ึงเป็นจ านวนเต็มและ
ไม่เป็นค่าลบ เพื่อทดสอบตวัแปรหุ่นทั้งสองตวัแปร ตามสมการดงัน้ี 
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recit = b0+b1sindumit+b2gdumit+b3lnsizeit+b4betait+b5lnmb+b6returnit+b7stdit 

+εit+αi, i =1, ..., N , t = 1, ..., T (2) 
 

โดยท่ี 
i คือ หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
t  คือ ณ วนัส้ินปี 
N  คือ จ านวนของบริษทัท่ีจดทะเบียนทั้งหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
T  คือ ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา (ปี) 
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ตารางที ่3.8 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบความสอดคลอ้งของจ านวนบทวเิคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุน้บาป (สมการ 2) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

rec จ านวนบทวเิคราะห์ของบริษทั i ณ ส้ินปี t (หน่วยเป็นจ านวนเตม็)  
sindum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป i ณ วนัส้ินปี t 

มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาป 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาป 

( - ) จากการศึกษาก่อนหนา้ของ Hong and Kacperczyk (2009) พบวา่หุน้บาปมี
สดัส่วนการถือครองหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนัต ่ากวา่หุน้อ่ืน ๆ จากตรรกะ
เดียวกนัน้ีนกัวเิคราะห์หุน้จึงใหค้วามสนใจติดตามหุน้บาปนอ้ยตามไปดว้ย 
ดงันั้นบทวเิคราะห์หุน้ของหุน้บาปซ่ึงจดัท าโดยนกัวเิคราะห์หุน้จึงต ่า ท าให้
แสดงผลในทิศทางลบ 

gdum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป และหุน้กลุ่มเทียบเคียง i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาปและหุน้กลุ่มเทียบเคียง 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาปหรือหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 
(Market capitalization) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( + ) นกัวเิคราะห์หุน้มกัจะเลือกวเิคราะห์หุน้ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ซ่ึงเป็นท่ี
สนใจมากกวา่หุน้บริษทัท่ีมีขนาดเลก็กวา่ 

beta ค่าเฉล่ียความเส่ียงรายเดือนของหุน้ i เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินปี t ( + ) นกัวเิคราะห์หุน้จะใหค้วามส าคญักบัหุน้ท่ีมีค่า beta สูงกวา่ตลาด 
lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t 
(หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) นกัวเิคราะห์หุน้จะเลือกวเิคราะห์หุน้ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชีต ่า เน่ืองจากยงัมีโอกาสในการเติบโตท่ีสูง 

ret ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวม (Total return) รายปีของหุน้ i ณ วนั
ส้ินปี t ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม
ถึงธนัวาคมหารดว้ยจ านวนเดือนทั้งหมดในปี (ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) นกัวเิคราะห์หุน้จะเลือกหุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง เพ่ือน าเสนอแก่นกั
ลงทุนสถาบนั 

std ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของอตัราผลตอบแทนรวม
ต่อเดือนของหุ้น i ณ วนัส้ินปี t ซ่ึงค านวณโดยใชสู้ตรค่าเบ่ียงมาตรฐาน
ของกลุ่มตวัอยา่ง (หน่วยทศนิยมต่อปี) 

( - ) นักวิเคราะห์หุ้นหลีกเล่ียงท่ีจะวิเคราะห์หุ้นท่ีมีความเส่ียงในด้านอัตรา
ผลตอบแทนสูง 
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3.2.3 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น
บาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลโิอ 

สมมติฐานท่ีวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนของหุ้นกลุ่มเทียบเคียงในช่วงระยะเวลาเดียวกนั ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายเดือน (alpha: α) ของพอร์ตโฟลิโอที่จดัโดยการเลือกซ้ือหุ้นบาปและขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 
(excomp) เป็นไปในทิศทางบวกโดยมีหน่วยเป็นร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยมทั้งน้ี ผลตอบแทนมา
จากเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือค านวณมาจากเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ  

3.2.3.1 ตวัแปร (Variables) 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ

ท่ีจดัโดยการเลือกซ้ือหุ้นบาปและขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp) ค านวณโดยน าอตัราผลตอบแทน
รวมรายเดือนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นบาป (Equal-weighted portfolio 
of sin stocks: sinp) สุทธิจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอ
ของกลุ่มหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (Equal-weighted portfolio of comparable stocks: comp) ในช่วงระยะเวลา
เดียวกนั ซ่ึงหุน้กลุ่มเทียบเคียงประกอบดว้ยหุ้นในกลุ่มเคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใส่แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑ์อาหาร, 
การเดินทางและการท่องเท่ียว, การโรงแรม และการบริการดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
• ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นตลาด (Market Risk Premium) 

ค านวณมาจากผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนรายเดือนจากพอร์ตโฟลิโอดชันีท่ีอา้งอิงตราสารทุน
ตลาดพฒันาแลว้ในภูมิภาคแปซิฟิก (MSCI Pacific index portfolio) สุทธิจากอตัราผลตอบแทนราย
เดือนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth 
French 

ทั้งน้ี ดว้ยขอ้จ ากดัของการเขา้ถึงขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
รายเดือน MSCI Pacific index portfolioจึงท าการศึกษาไดเ้พียงระยะเวลา 18 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม
พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 

• ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด คือผลต่างระหวา่งค่าเฉล่ีย
ถ่วงน ้าหนกัท่ีเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นขนาดเล็กจ านวน 
3 พอร์ตโฟลิโอ กบัค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอ
ของกลุ่มหุ้นขนาดใหญ่จ านวน 3 พอร์ตโฟลิโอ (Small Minus Big: SMB) ของประเทศในภูมิภาค
เอเชีย-แปซิฟิก จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 
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• ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่า คือผลต่างระหวา่งค่าเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุ้นท่ีมีมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดสูงจ านวน 2 พอร์ตโฟลิโอ กบัค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัท่ีเท่ากนัของอตัราผลตอบแทนราย
เดือนของพอร์ตโฟลิโอของของกลุ่มหุน้ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าจ  านวน 2 พอร์ตโฟลิโอ 
(High Minus Low: HML) ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 

• ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นโมเมนตมั คือผลต่างระหว่าง
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัของพอร์ตโฟลิโอท่ีมีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัดีเยี่ยมจ านวน 2 
พอร์ตโฟลิโอ กบัค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัของพอร์ตโฟลิโอท่ีมีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบั
แย่จ  านวน 2 พอร์ตโฟลิโอ (Momentum factor: MOM) ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก
จากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 

3.2.3.2 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
การทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอท่ีจดั

โดยการเลือกซ้ือหุ้นบาปและขายหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (excomp หรือ sinpt – compt) ขอ้มูลท่ีเก็บจะอยู่
ในรูปแบบของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยผูว้ิจยัทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) ตามแนวคิดแบบจ าลอง 
ส่ีปัจจยั (Carhart-Factor Model) ตามสมการดงัน้ี 
 

excompt = α+β1mktpremt+β2smbt+β3hmlt+β4momt+εt , t = 1, …, T (3) 
 

โดยท่ี 
t คือ ณ วนัส้ินเดือน 
T คือ จ านวนช่วงเวลาทั้งหมดท าการศึกษา (เดือน) 
α คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
β1  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ beta ของค่าชดเชยความเส่ียงดา้นตลาด 
β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ beta ของค่าชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด 
β3 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ beta ของค่าชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่า 
β4 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ beta ของค่าชดเชยความเส่ียงดา้นโมเมนตมั 
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ตารางที ่3.9 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบ
ของพอร์ตโฟลิโอ (สมการ 3) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

excompt: 
(sinpt – 
compt) 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ีค านวณจากอตัราผลตอบแทน
รวมรายเดือนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุน้บาป สุทธิ
จากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอ
ของหุน้กลุ่มเทียบเคียง (ร้อยละตอ่เดือนในรูปทศนิยม) 

 

α ค่าคงท่ีของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของพอร์ตโฟลิโอ 
excomp ท่ีค  านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหุน้บาป ลบอตัรา
ผลตอบแทนรวมรายเดือนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในพอร์ตโฟลิโอ
ของกลุ่มหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

( + ) จากการศึกษาวจิยัก่อนหนา้ของ Hong and Kacperczyk (2009)  พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปสูงกวา่หุน้กลุ่มเทียบเคียง ดว้ยหุน้
บาปนั้นมีขอ้จ ากดัทั้งดา้นปัจจยัทางสงัคมและความเส่ียงทางดา้นกฎหมาย นกั
ลงทุนส่วนใหญ่จึงมีแนวโนม้ท่ีจะไปลงทุนในหุน้กลุ่มใกลเ้คียงแทน ดงันั้นหุน้
บาปจึงใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อดึงดูดนกัลงทุน 

mktprem ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นตลาด คืออตัราผลตอบแทนรายเดือนจาก
พอร์ตโฟลิโอดชันีท่ีอา้งอิงตราสารทุนตลาดพฒันาแลว้ในภูมิภาค
แปซิฟิก (MSCI Pacific index portfolio) ลบดว้ยอตัราผลตอบแทน
รายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนของประเทศ
สหรัฐอเมริกา (หน่วยร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

( + ) การลงทุนในตลาดตราสารทุน นกัลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี
สูงกวา่การลงทุนในตลาดตราสารหน้ี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนจึง
สูงกวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของพนัธบตัรรัฐบาล 

smb ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด คือค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
รายเดือนของกลุ่มหุน้ขนาดเลก็ลบดว้ยค่าเฉล่ียของกลุ่มหุน้ขนาด
ใหญ่ (Small Minus Big: SMB) (ร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

( + ) หุน้ของบริษทัท่ีมีขนาดเลก็มีความเส่ียงกวา่หุน้ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ดงันั้น
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีคาดหวงัของหุน้ในบริษทัท่ีมีขนาดเลก็
จึงสูงกวา่หุน้ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ 
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ตารางที ่3.9 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบ
ของพอร์ตโฟลิโอ (สมการ 3) (ต่อ) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

hml ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นมูลค่า คือค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
รายเดือนของกลุ่มหุน้ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง ลบดว้ย
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหุน้ท่ีมีมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High Minus Low: HML) (ร้อยละต่อ
เดือนในรูปทศนิยม) 

( + ) นกัลงทุนคาดการณ์ในอนาคตวา่หุน้ท่ีมีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า มี
ความสามารถในการด าเนินงานและเติบโตไดอ้ยา่งมีศกัยภาพ ซ่ึงยงัส่ือถึงวา่
นกัลงทุนคาดการณ์วา่หุน้ดงักล่าวมีความเส่ียงท่ีนอ้ยกวา่ จึงคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่หุน้ท่ีมีมูลคา่ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

mom ค่าชดเชยความเส่ียงดา้นโมเมนตมั คือค่าเฉล่ียของอตัรา
ผลตอบแทนสะสมในระดบัดีเยีย่ม ลบดว้ยค่าเฉล่ียอตัรา
ผลตอบแทนสะสมในระดบัแย ่(Momentum factor: MOM) (ร้อย
ละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

( + ) หุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัดีเยีย่มจะอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่
ค่าเฉล่ียโดยเปรียบเทียบในอดีต จึงคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่หุน้ท่ีมี
อตัราผลตอบแทนสะสมในระดบัแยก่วา่ค่าเฉล่ียโดยเปรียบเทียบจากในอดีต 
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3.2.4 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น
บาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษัท 

สมมติฐานท่ีวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นบาปสูงกวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดและ
ช่วงระยะเวลาเดียวกนั ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้บาปเป็นไปในทิศทางบวก 

3.2.4.1 ตวัแปร (Variables) 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน

ของหุ้น สุทธิจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) ของประเทศนั้น ๆ ใน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 1 เดือน
ของประเทศสหรัฐอเมริกามาจากคลงัขอ้มูลของ Kenneth French 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
• ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) 

โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุน้บาป และ  
• ตวัแปรหุ่นของหุ ้นกลุ ่มธุรกิจ  ซ่ึ ง หุ ้นกลุ ่มธุรกิจ

ประกอบดว้ย หุ้นบาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมี
ค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุ้นในกลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง 
หุ้นในกลุ่มธุรกิจอนัได้แก่ โรงเบียร์/โรงเหล้า, โรงกลัน่สุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนนั, 
เคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใส่แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเท่ียว, การโรงแรม และ
การบริการดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables) ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัท่ีก าหนดไวเ้พื่อเป็นการควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ, ค่าความ
ผนัผวนของราคาหุน้เม่ือเทียบกบัตลาด (Beta), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-
Book value ratio), อายุของกิจการ, อตัราผลตอบแทนรวม (Total return) และสภาพคล่องในการซ้ือ
ขายหุน้ 

3.2.4.2 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
การทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาป โดย

การเปรียบเทียบผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาป กบัผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของ
หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดและช่วงระยะเวลาเดียวกนั ขอ้มูลท่ีเก็บจะอยูใ่นรูปแบบขอ้มูลพาแนล (Panel Data)  
และใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมของหุ้นและอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เดือนปีนั้น ๆ 
ตั้งแต่เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2562 เน่ืองจากตอ้งการศึกษาวา่ตวัแปรใด
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ส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนรายเดือนในอนาคต จึงใชข้อ้มูลยอ้นหลงัจากช่วงเวลา
ท่ีศึกษา 1 เดือน  

ผูว้ิจยัเลือกทดสอบทางสถิติด้วยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยตามแนวคิด 
Fama-MacBeth (Fama-MacBeth Cross-sectional Regression) - Newey West Standard error (Hoechle, 
2006) เน่ืองจาก Fama-MacBeth Regression เป็นแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประมาณการณ์ค่าพารามิเตอร์
ส าหรับแบบจ าลองการค านวณอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์เช่น CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) เป็นตน้ ส าหรับ Newey West เป็นวิธีทางสถิติท่ีใช้เพื่อแกปั้ญหาตวัรบกวนซ่ึงสัมพนัธ์กนัเอง
ขา้มช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของตวัรบกวนของขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนั 
(Heteroskedasticity) ดังนั้นจึงน า The Newey West Standard error มาประยุกต์ใช้ร่วมกับแบบจ าลอง 
Fama-MacBath ตามสมการดงัน้ี 
 

exmretit = c0+c1sindumit-1+c2gdumit-1+c3lnsizeit-1+c4betait-1+    c5lnmbit-1 

+c6lnageit-1+c7retit-1+c8turnit-1+εit-1  , t = 1, …, N, t = 1, …, T (4) 
 

โดยท่ี 
i คือ หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
t-1 คือ ขอ้มูลรายเดือนในงวดก่อนหนา้ 1 เดือน 
N คือ จ านวนของบริษทัท่ีจดทะเบียนทั้งหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
T คือ ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา (เดือน) 
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ตารางที ่3.10 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้น
รายบริษทั (สมการ 4) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

exmret อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาป อา้งอิงจากสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหุน้ ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (Risk free rate) ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนรายเดือนของพนัธบตัร
รัฐบาลระยะเวลา 1 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกามาจากคลงัขอ้มูลของ Kenneth 
French (ร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาป 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาป 

( + ) จากการศึกษาวจิยัก่อนหนา้ของ Hong and Kacperczyk (2009) พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปสูงกวา่หุน้อ่ืน ๆ ในตลาด ดว้ย
หุน้บาปนั้นมีขอ้จ ากดัทั้งดา้นปัจจยัทางสงัคมและความเส่ียงทางดา้น
กฎหมาย นกัลงทุนส่วนใหญ่จึงมีแนวโนม้ท่ีจะไปลงทุนในหุน้อ่ืน ๆ ใน
ตลาดแทน ดงันั้นหุน้บาปจึงใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูง 
เพื่อดึงดูดนกัลงทุน 

gdum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป และหุน้กลุ่มเทียบเคียง i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาปและหุน้กลุ่มเทียบเคียง 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาปหรือหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

( + ) 

lnsize ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 
(Market capitalization) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t (หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการด าเนินงานและเติบโตสูงกวา่
บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ และมีความเส่ียงต ่า นกัลงทุนจึงคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนอ้ยกวา่ 

beta ค่าเฉล่ียความเส่ียงรายเดือนของหุน้ i เทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนั
ส้ินปี t 

( + ) หุน้ท่ีมีค่า beta สูงกวา่ตลาด มีแนวโนมท่ีจะใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
สูงกวา่หุน้ท่ีมีค่า beta ต ่า 
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ตารางที ่3.10 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้น
รายบริษทั (สมการ 4) (ต่อ) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

lnmb ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio) ของหุน้ i ณ วนัส้ินปี t 
(หน่วยเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีท่ีสูง บ่งบอกถึงศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง 
และมีความเส่ียงต ่า นกัลงทุนจึงคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนอ้ยกวา่ 

lnage ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm) ของอายขุองบริษทั i โดยใช้
ขอ้มูลจากจ านวนปีท่ีมีขอ้มูลใน Refinitiv Eikon (ปี) 

( - ) บริษทัท่ีมีอายมุากกวา่ แสดงถึงการด าเนินงานท่ีมีศกัยภาพ และมีความเส่ียง
ต ่านกัลงทุนจึงคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนอ้ยกวา่ 

ret ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวม (Total return) รายเดือนของหุน้ i 
ณ วนัส้ินปี t ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคมถึงธนัวาคมหารดว้ยจ านวนเดือนทั้งหมดในปี  
(ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) หุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนรวมรายรายปีสูง นกัลงทุนจะคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงตามไปดว้ย 

turn อตัราการหมุนเวยีนของหุน้ i ณ วนัส้ินเดือน t-1 ซ่ึงค านวณมาจาก
จ านวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขายระหวา่งเดือน หารดว้ยจ านวนหุน้ทั้งหมด 
ท่ีจดทะเบียนและช าระแลว้ (เท่า) 

( + ) หุน้ท่ีมีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง อนัเกิดมาจากความน่าสนใจในการลงทุน
ในหุน้ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินมีค่าสูง 
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3.2.5 ผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อมูลค่ากจิการของหุ้นบาป 
สมมติฐานท่ีวา่ มูลค่ากิจการของหุ้นบาปต ่ากวา่มูลค่าขั้นพื้นฐานของกิจการ และยงัมี

มูลค่ากิจการต ่ากวา่หุน้อ่ืน ๆ ในตลาดเดียวกนั ท าใหมู้ลค่ากิจการของหุน้บาปเป็นไปในทิศทางลบ 
3.2.5.1 ตวัแปร (Variables) 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ มูลค่ากิจการ โดยวดัจากอตัราส่วน

ทางการเงิน 3 วธีิ ดงัน้ี 
• อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Market-to-

Book value ratio) โดยค านวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ เพื่อใชใ้นการประเมิน
มูลค่าหุน้วา่ราคาปัจจุบนัของหุน้สูงกวา่หรือต ่ากวา่มูลค่าทางบญัชี 

• อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-
to-Earnings ratio) โดยค านวณจากราคาตลาดต่อหุ้น หารดว้ยก าไรต่อหุ้น (Market value per share / 
Earning per share) เพื่อใชใ้นการประเมินมูลค่าหุ้น วา่หากซ้ือหุ้น ณ ราคาปัจจุบนั ตอ้งใชร้ะยะเวลา
ก่ีปีถึงจะคืนทุน โดยท่ีบริษทัสามารถท าก าไรไดเ้ท่าเดิม 

• อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรก่อนหกัค่าใช้จ่าย
ทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) โดยค านวณจากราคาตลาดของ
หุ้น หารดว้ยก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เพื่อใชใ้นการประเมิน
มูลค่าหุน้จากการวดัก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทั 

ตวัแปรอิสระ (Independent variable) 
• ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป หรือ Sin Stock Dummy (sindum) 

โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 เม่ือเป็นหุน้บาป และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุน้บาป และ  
• ตวัแปรหุ่นของหุน้กลุ่มธุรกิจ ซ่ึงหุน้กลุ่มธุรกิจประกอบ 

ดว้ยหุ้นบาปและหุ้นกลุ่มเทียบเคียง หรือ Group Dummy (gdum) โดยตวัแปรดงักล่าวจะมีค่าเป็น 1 
เม่ือเป็นหุ้นในกลุ่มธุรกิจ และจะมีค่าเป็น 0 เม่ือไม่ใช่หุ้นในกลุ่มธุรกิจ หุ้นกลุ่มธุรกิจหมายถึง หุ้น 
ในกลุ่มธุรกิจอนัไดแ้ก่ โรงเบียร์/โรงเหลา้, โรงกลัน่สุรา/ผูผ้ลิตไวน์, ยาสูบ, บ่อนการพนนั, เคร่ืองด่ืมท่ี
ไม่ใส่แอลกอฮอล์, ผลิตภณัฑ์อาหาร, การเดินทางและการท่องเท่ียว,การโรงแรม และการบริการ
ดา้นสันทนาการ 

ตวัแปรควบคุม (Control variables) คือ ตวัแปรควบคุมเป็นลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัท่ีก าหนดไวเ้พื่อเป็นการควบคุมปัจจยัในการศึกษาวิจยั ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเกิดข้ึน
จริงในอีก 1, 2 และ 3 ปีถดัมา (Forecast Return on Equity) 
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3.2.5.2 วธีิการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
การหามูลค่ากิจการของหุ้นบาปไดม้าจาก 3 วิธี ไดแ้ก่ (1) อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio) (2) อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio) และ (3) อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายทางภาษี 
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) เพื่อทดสอบวา่มูลค่าของหุ้นบาปสูงหรือ
ต ่ากว่ามูลค่าที่แทจ้ริงของกิจการ ขอ้มูลที่เก็บจะอยู่ในรูปแบบของขอ้มูลพาแนล (Panel Data) 
ณ ส้ินปีนั้น ๆ เป็นระยะเวลา 18 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2560 เน่ืองจากตอ้งใชข้อ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเกิดข้ึนจริงในอีก 1 - 3 ปีขา้งหนา้ เน่ืองจากขอ้มูลท่ีมีนั้น มีส้ินสุด
ถึงปี พ.ศ. 2563 ผูว้จิยัจึงปรับลดระยะเวลาทดสอบเพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีครบถว้น และทดสอบทางสถิติ
ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยตามแนวคิด Fama-MacBeth (Fama-MacBeth Cross-sectional Regression) 
– Newey West Standard error (Hoechle (2006))  เช่นเดียวกนักบัสมการท่ี 4 โดยมีสมการดงัน้ี 
 

valuationit = d0+d1sindumit+d2gdumit+d3roeit+d4froeit+d5froe2ndit 
  +d6roe3rdit+εit, t = 1, …, N, t = 1, …, T (5) 

 
โดยท่ี 
i คือ หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
t  คือ ณ วนัส้ินปี 
N  คือ จ านวนของบริษทัท่ีจดทะเบียนทั้งหมดในแต่ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา 
T  คือ ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา (ปี) 
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ตารางที ่3.11 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่ากิจการของหุน้บาป (สมการ 5) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

valuation มูลค่ากิจการของหุน้ โดยใชว้ธีิการวดัมูลค่า 3 วธีิ ดงัน้ี 
(1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-Book value ratio : lnmb) โดย
ค านวณจากราคาตลาดต่อหุน้ หารดว้ยมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้นั้น ๆ ณ ส้ินปี (เท่า) 
(2) อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ (Price-to-Earnings ratio : lnpe) โดย
ค านวณจากราคาตลาดต่อหุน้ หารดว้ยก าไรต่อหุน้นั้น ๆ ณ ส้ินปี (เท่า) 
(3) อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ตอ่ก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio : lnptoebitda) โดยค านวณจากราคาตลาดต่อหุน้ หาร
ดว้ยก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของหุน้นั้น ๆ  ณ ส้ินปี 
(เท่า) 

 

sindum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาป 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาป 

( - ) นกัลงทุนสถาบนัส่วนใหญ่มีขอ้จ ากดัดว้ยบรรทดัฐานทางสงัคม และ
ในขณะเดียวกนัหุน้บาปก็ถูกจ ากดัการหาผูร่้วมรับความเส่ียงสืบเน่ือง
จากมีจ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายอ่ืนนอกจากเจา้ของหรือผูบ้ริหาร
ต ่า ส่งผลใหบ้ริษทัมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึน และยงัมีความเส่ียงในการถูก
ฟ้องร้องสูง อนัมาจากลกัษณะของธุรกิจ ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหุน้บาปสูงตามไปดว้ย ส่งผลใหร้าคาของหุน้บาปมีแนวโนม้
ราคาถูก ในขณะเดียวกนัก็ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงหุน้บาปจึงมีราคาต ่ากวา่
มูลค่าพ้ืนฐานกิจการ 

gdum ตวัแปรหุ่นของหุน้บาป และหุน้กลุ่มเทียบเคียง i ณ วนัส้ินปี t 
มีค่าเป็น 0 เม่ือหุน้นั้น ๆ ไม่ใช่หุน้บาปและหุน้กลุ่มเทียบเคียง 
มีค่าเป็น 1 เม่ือหุน้นั้น ๆ เป็นหุน้บาปหรือหุน้กลุ่มเทียบเคียง 

( - ) 
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ตารางที ่3.11 ตวัแปรและความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัของการทดสอบผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่ากิจการของหุน้บาป (สมการ 5) (ต่อ) 

ตวัแปร ค าอธิบายตวัแปร 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

roe อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ของ
หุน้ i ณ ส้ินปี โดยค านวณจากก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย
ทั้งปี (ร้อยละต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) อตัราผลตอบแทนของหุน้บาปสูงกวา่หุน้อ่ืน ๆ อีกทั้งยงัถูกจ ากดัการหา
ผูรั้บความเส่ียง เน่ืองจากผูถื้อหุน้รายอ่ืนนอกเหนือจากเจา้ของหรือ
ผูบ้ริหารต ่า ส่งผลใหมี้อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้สูง 

froe อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเกิดข้ึนจริงในอีก 1 ปีขา้งหนา้ 
ของหุน้ i ณ ส้ินปี โดยค านวณจากก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้
เฉล่ียทั้งปีโดยใช ้ROE ท่ีเกิดข้ึนจริงจาก Refinitiv Eikon (ร้อยละตอ่ปีใน
รูปทศนิยม) 

( + ) 

froe2nd อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเกิดข้ึนจริงในอีก 2 ปีขา้งหนา้ 
ของหุน้ i ณ ส้ินปี โดยค านวณจากก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้
เฉล่ียทั้งปีโดยใช ้ROE ท่ีเกิดข้ึนจริงจาก Refinitiv Eikon (ร้อยละตอ่ปีใน
รูปทศนิยม) 

( + ) 

froe3rd อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเกิดข้ึนจริงในอีก 3 ปีขา้งหนา้ 
ของหุน้ i ณ ส้ินปี โดยค านวณจากก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้
เฉล่ียทั้งปีโดยใช ้ROE ท่ีเกิดข้ึนจริงจาก Refinitiv Eikon (ร้อยละตอ่ปีใน
รูปทศนิยม) 

( + ) 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

ผูว้ิจยัไดพ้ฒันาแบบจ าลองเพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหุน้บาป 
โดยเลือกศึกษาตวัแปรอิสระทั้งหมด 5 รายการ คือ สัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนั, 
จ านวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาป, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปของหุ้นบาปใน
รูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นราย
บริษทั และมูลค่าของหุน้บาป ซ่ึงมีผลการศึกษาดงัน้ี 

4.1 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อการลงทุนในหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน 
ผูว้จิยัทดสอบวา่นกัลงทุนสถาบนัซ่ึงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัของบรรทดัฐานทางสังคมนั้น

มีสัดส่วนการถือหุ้นบาปต ่าหรือไม่ และก าหนดสมมติฐานว่านกัลงทุนสถาบนั ซ่ึงประกอบดว้ย 
ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนั กองทุนรวม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และอ่ืน ๆ เช่น กองทุนบ าเหน็จ
บ านาญ เป็นตน้ นกัลงทุนสถาบนัมีความเต็มใจท่ีจะถือหุ้นบาปนอ้ยกวา่นกัลงทุนประเภทอ่ืน  ๆอนัมาจาก
ลกัษณะของการลงทุนท่ีตอ้งเปิดเผยต่อสาธารณะ และเปิดรับการตรวจสอบจากสาธารณะ 

งานวิจยัน้ียงัมีประเด็นจากแง่มุมอ่ืน ๆ ท่ีอาจท าให้นกัลงทุนสถาบนัถือหุ้นบาปแตกต่าง
ไปจากหุ้นอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ และ beta ของหุ้น เป็นตน้ ยกตวัอยา่งเหตุผลท่ีขนาดของ
กิจการถึงสัมพนัธ์กบัสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนัคือ นกัลงทุนสถาบนัมีแนวโนม้ท่ี
จะหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นท่ีมีขนาดเล็ก อนัเน่ืองมาจากประเด็นเร่ืองสภาพคล่องการซ้ือขาย ดงันั้น
จึงจ าเป็นตอ้งใส่ตวัแปรลกัษณะเฉพาะของกิจการซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะสัมพนัธ์กบัสัดส่วนการถือหุ้นบาป
โดยนกัลงทุนสถาบนัเขา้ไปดว้ย 

อยา่งไรก็ตาม เพื่อให้การแปลค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่นหุ้นบาป (Sin Stock Dummy: 
sindum) มีความถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน ผูว้จิยัตอ้งขจดัความเป็นไปไดอ่ื้น ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบ อนัไดแ้ก่
กลุ่มหุ้นอ่ืนท่ีนอกเหนือไปจากหุ้นบาป ซ่ึงอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภคมีโอกาสท่ีหุ้นกลุ่มน้ีจะมีความดึงดูดนักลงทุนสถาบนั ยกตวัอย่างเช่น นักลงทุน
สถาบนัตดัสินใจลงทุนในหุ้นใกลเ้คียงในอุตสาหกรรมเดียวกนัแทนหุ้นบาป โดยมีเหตุผลวา่ตอ้งลงทุน
ในธุรกิจท่ีหลากหลายหรือมีสภาพคล่องในการซ้ือขาย ดงันั้น เพื่อขจดัความสับสนในการแปลความ
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ดงักล่าว จึงสร้างตวัแปรควบคุมข้ึนมาอีกหน่ึงตวัแปรคือหุ้นกลุ่มเทียบเคียง (Group Dummy: gdum) 
ซ่ึงรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมใกลเ้คียงกบัหุ้นบาป ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใส่แอลกอฮอล์, 
ผลิตภณัฑอ์าหาร, การเดินทางและการท่องเท่ียว, การโรงแรม และการบริการดา้นสันทนาการ 

ผูว้จิยัทดสอบโดยใชข้อ้มูลพาแนล (Panel) ดว้ยวธีิการวเิคราะห์เถดถอยโทบิทแบบสุ่ม 
(Random-effects Tobit Regression) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรของขอ้มูล 
โดยทดสอบผลของการเป็นหุ้นบาปดว้ยตวัแปรหุ่นกบัตวัแปรตามซ่ึงคือ สัดส่วนการถือหุน้โดย
นกัลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership: io) เน่ืองจากขอ้มูลของตวัแปรตามมีลกัษณะท่ีมีขีดจ ากดั
บนและขีดจ ากดัล่างซ่ึงมีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 เน่ืองจากเป็นหน่วยร้อยละในรูปทศนิยม 

ผลการศึกษาดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1 พบวา่ สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั
ไม่สามารถอธิบายถึงผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ้และไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) ซ่ึงสัดส่วนการถือหุน้
โดยนกัลงทุนสถาบนัในตลาดสหรัฐอเมริกาสามารถอธิบายถึงผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมได้อย่างมี
นยัส าคญัในทิศทางลบ ส่วนผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) แสดงผลเป็นไปในทิศทางลบ
อย่างมีนยัส าคญัในตลาดออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ ซ่ึงเป็นประเทศที่มีวฒันธรรมคลา้ยคลึงกบั
สหรัฐอเมริกา ในขณะเดียวกนั แสดงผลเป็นไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัในตลาดญ่ีปุ่น และ
เกาหลีใต ้โดยในประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลีใตน้ั้นมีวฒันธรรมในการด่ืมแอลกอฮอลแ์ละสูบบุหร่ี อีก
ทั้งกลุ่มหุน้บาปยงัมีสัดส่วนการถือหุน้ส่วนใหญ่โดยรัฐบาลและกลุ่มแชโบล (Chaebol) 1 ตามล าดบั 

เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมพบวา่ ตวัแปรขนาดของกิจการ (lnsize) มีผลเป็นไปใน
ทิศทางเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่นกัลงทุนสถาบนัจะช่ืนชอบ
หุน้ของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ในขณะท่ีตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเม่ือเทียบกบัตลาด (beta) 
มีผลในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั ในตลาดฮ่องกงแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนสถาบนัในฮ่องกงเลือก
ลงทุนในบริษทัท่ีมี beta ต ่า ตรงขา้มกบัในตลาดสิงคโปร์ท่ีมีผลในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั ใน
ส่วนตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (lnmb) พบวา่มีผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมี
นยัส าคญัเฉพาะตลาดสิงคโปร์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่นกัลงทุนสถาบนัเลือกลงทุนใน
หุน้ท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าพื้นฐานกิจการ ในขณะท่ีตวัแปรค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนรวมรายปี (ret) 
ของทั้งสองตลาดมีผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั และตวัแปรค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน (std) มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นวา่
นกัลงทุนสถาบนัเลือกลงทุนในหุน้ท่ีมีอตัราผลตอบแทนรวมต ่า แต่มีความผนัผวนสูง ตรงขา้มกบั
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

                                                        
1 กลุ่มแชโบล (Chaebol) คือกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีถูกควบคุมโดยครอบครัวเพียงกลุ่มหน่ึงในประเทศเกาหลีใต ้



36 

 

ตารางที ่4.1 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนกัลงทุน
สถาบนั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวโ้ดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยโทบิทแบบสุ่ม 
โดยก าหนดค่าต ่าสุด (Lower Limit) และค่าสูงสุด (Upper Limit) ของ io ให้มีค่าอยู่
ระหวา่ง 0 ถึง 1 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
Institutional Ownership: io (หน่วย: ร้อยละในรูปทศนิยม) 

ฮ่องกง สิงค์โปร์ 
sindum ( - ) -0.0170 

(0.0235) 
-0.0875 
(0.0608) 

gdum ( - ) -0.0123 
(0.0113) 

-0.0123 
(0.0184) 

lnsize (หน่วย: เหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ) 

( + ) 0.0240*** 
(0.0009) 

0.0314*** 
(0.0019) 

beta ( + ) -0.0022* 
(0.0012) 

0.0047*** 
(0.0015) 

lnmb (หน่วย : ทศนิยม) ( + ) 0.0011 
(0.0009) 

-0.0115*** 
(0.0021) 

ret (หน่วย : ร้อยละในรูป
ทศนิยม) 

( + ) -0.0268* 
(0.0145) 

-0.0836*** 
(0.0302) 

std 
(หน่วย : ทศนิยม) 

( - ) 0.0162*** 
(0.0059) 

0.0749*** 
(0.0156) 

N 14,316 4,279 
i  1,625 501 
T 20 20 
Log Likelihood 14,451.196 4,124.277 
Wald Chi-squared test 1,017.750*** 313.233*** 
Chi2_c 2,580.029*** 900.438*** 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า Wald Chi-squared test คือ ค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ (ค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร X อยา่ง
นอ้ยหน่ึงตวัมีค่าไม่เท่ากบั 0) 
ค่า Chi2_c เป็นค่าส าหรับ comparison test เพ่ือหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด ระหวา่ง fixed-effect หรือ random-effect 
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4.2 ผลการศึกษาความสอดคล้องของจ านวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนใน
หุ้นบาป 

สืบเน่ืองจากการทดสอบสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบนั ซ่ึงผูว้ิจยั
ตั้งสมมติฐานว่าจะมีสัดส่วนต ่ากว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด ดงันั้นนกัวิเคราะห์หุ้น 
(Sell-side analyst) ซ่ึงท าหน้าท่ีวิเคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนให้แก่นกัลงทุนจะติดตามหุ้น
บาปนอ้ยตามไปดว้ย ในการทดสอบน้ี ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลชุดเดียวกนักบัการทดสอบสัดส่วนการถือหุน้
บาปโดยนกัลงทุนสถาบนั เพื่อทดสอบสมมติฐานวา่จ านวนบทวเิคราะห์หุน้ของหุน้บาปจะมีจ านวน
นอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัหุน้อ่ืน ๆ ในตลาด 

ผูว้ิจยัทดสอบโดยใช้ขอ้มูลพาแนล (Panel Data) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยแบบปัวซอง
แบบสุ่ม (Random-effects Poisson Regression) ซ่ึงเลือกใช้วิธีการดงักล่าวเพราะเหมาะสมกบัลกัษณะ
ขอ้มูลของตวัแปรตามซ่ึงเป็นจ านวนเตม็และไม่เป็นค่าลบ 

ผลการศึกษาดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 4.2 พบวา่ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป (Sin Stock Dummy: 
sindum) ท่ีแสดงถึงจ านวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปในฮ่องกงและสิงคโปร์ มีผลอยา่งไม่มีนยัส าคญั
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk 
(2009) ท่ีพบวา่นกัวิเคราะห์หุ้นสนใจวิเคราะห์หุ้นบาปนอ้ยกวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด จึงไม่สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุ้นบาปในตลาดฮ่องกงและ
สิงคโปร์ได ้

นอกจากน้ี ตวัแปรหุ่นหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซ่ึงรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
ใกลเ้คียงกบัหุน้บาป (Group Dummy: gdum) แสดงผลอยา่งไม่มีนยัส าคญัเช่นเดียวกนั 

เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมพบวา่ ขนาดของกิจการ (lnsize) มีผลเป็นไปในทิศทางบวก
อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ นกัวิเคราะห์หุ้นมกัจะเลือกวิเคราะห์หุ้นของ
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่ อีกทั้งตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเม่ือเทียบกบัตลาด (beta) ก็มีผลเป็นไป
ในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัเฉพาะในฮ่องกง ช้ีใหเ้ห็นวา่นกัวเิคราะห์หุน้ในประเทศดงักล่าวเลือก
เขียนบทวิเคราะห์หุ้นส าหรับบริษทัท่ีมี beta สูง ในขณะท่ีตวัแปรควบคุมมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด
ของหุ้น (lnmb) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์อย่างมากกบัราคาหุ้น ฮ่องกงมีผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมี
นยัส าคญั หมายความวา่นกัวเิคราะห์หุน้ในฮ่องกงนั้นเลือกวเิคราะห์หุ้นท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าพื้นฐาน
กิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่นกัวเิคราะห์หุน้จะเลือกวเิคราะห์หุ้นท่ีมีอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต ่า เน่ืองจากยงัมีโอกาสในการเติบโตท่ีสูง ส่วนตวัแปรควบคุมค่าเฉล่ียอตัรา
ผลตอบแทนรวมรายปี (ret) ในฮ่องกงมีผลเป็นไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่นกัวิเคราะห์หุ้นจะเลือกหุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง เพื่อน าเสนอแก่นกัลงทุน
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สถาบนั ในขณะที่ beta lnmb และ ret ในตลาดสิงคโปร์มีผลอย่างไม่มีนยัส าคญั ในส่วนตวัแปร
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน (std) ของตลาดฮ่องกงและสิงคโปร์
มีผลต่างกนั โดยฮ่องกงมีผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
ในขณะท่ีสิงคโปร์มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่
นกัวเิคราะห์หลีกเล่ียงท่ีจะวเิคราะห์หุน้ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนค่อนขา้งไม่คงท่ี 
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ตารางที ่4.2 ผลการศึกษาความสอดคลอ้งของจ านวนบทวิเคราะห์ของหุ้นบาปต่อการลงทุนในหุ้น
บาป เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ถดถอยแบบปัวซองแบบสุ่ม 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
Analyst Coverage: rec (หน่วย: จ านวนเตม็) 

ฮ่องกง สิงค์โปร์ 
sindum ( - ) 0.0414 

(0.1707) 
0.4637 

(0.3730) 
gdum ( - ) -0.0339 

(0.0867) 
-0.0937 
(0.1029) 

lnsize (หน่วย : เหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ) 

( + ) 0.2471*** 
(0.0066) 

0.2426*** 
(0.0130) 

beta ( + ) 0.0221*** 
(0.0060) 

0.0001 
(0.0003) 

lnmb 
(หน่วย : ทศนิยม) 

( + ) 0.1304*** 
(0.0079) 

0.0270 
(0.0169) 

ret (หน่วย : ร้อยละในรูป
ทศนิยม) 

( + ) 1.4817*** 
(0.1094) 

0.1085 
(0.2329) 

std 
(หน่วย : ทศนิยม) 

( - ) -0.2785*** 
(0.0719) 

0.3384*** 
(0.1288) 

N 6,973 2,515 
i 1,109 424 
T 20 20 
Log Likelihood -18,819.826 -5775.065 
Wald Chi-squared test 2,677.949*** 447.990*** 
Chi2_c 10,878.359*** 2,862.648*** 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า Wald Chi-squared test คือ ค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ (ค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปร X อยา่ง
นอ้ยหน่ึงตวัมีค่าไม่เท่ากบั 0) 
ค่า Chi2_c เป็นค่าส าหรับ comparison test เพ่ือหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด ระหวา่ง fixed-effect หรือ random-effect  
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4.3 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือน
ของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลโิอ 

ผูว้ิจยัไดท้ดสอบอตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีจดัโดยการเลือกซ้ือหุ้นบาปและ
ขายหุน้กลุ่มเทียบเคียง (excomp) โดยมีสมมติฐานวา่หากหุน้บาปถูกละเลยและมีความเส่ียงทางดา้น
กฎหมายอนัมีเหตุมาจากบรรทดัฐานทางสังคมแลว้นั้น หุ้นบาปควรจะมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
โดดเด่นกวา่หุน้กลุ่มเทียบเคียงจึงใชว้ธีิการวิจยัโดยวเิคราะห์จากการสร้างพอร์ตโฟลิโอ excomp ซ่ึง
ค านวณโดยน าอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของพอร์ตฟอลิโอหุ้นบาป สุทธิจากอตัราผลตอบแทน
รวมรายเดือนของพอร์ตฟอลิโอหุ้นกลุ่มเทียบเคียง แลว้จึงใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นดว้ยวิธี
ก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) ตามแนวคิดแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart-Factor 
Model) เพื่อหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน (alpha: α) 

ผลการศึกษาดงัท่ีแสดงอยู่ในตารางท่ี 4.3 พบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
(alpha: α) ของฮ่องกงและสิงคโปร์ แสดงผลอย่างไม่มีนัยส าคญั แมว้่าจะใส่ตวัแปรควบคุมทั้งส่ี
ปัจจยัเขา้ในไปการวิเคราะห์ก็ตาม จึงไม่สามารถอธิบายไดว้า่หุ้นบาปมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอสูงกวา่หุ้นกลุ่มเทียบเคียงหรือไม่ ช้ีให้เห็นวา่อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปไม่แตกต่างจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนหุ้นกลุ่มเทียบเคียง 
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้นอกจากนั้นก็ยงัไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and 
Kacperczyk (2009) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอของ
หุ้นบาปสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง จึงได้ขอ้สรุปว่าปัจจยัทางสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ 
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ตารางที ่4.3 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน
ของหุ้นบาปในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยวิธี
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least-Squares: OLS) 
ตามแนวคิดแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart-Factor Model) 

ตวัแปรอสิระ/
ควบคุม (X) 

เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

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

ฮ่องกง สิงค์โปร์ 
α ( + ) -0.0018 

(0.0054) 
-0.0090 
(0.0059) 

mktprem ( + ) 0.2618** 
(0.1188) 

-0.1049 
(0.0854) 

smb ( + ) -0.3441 
(0.2291) 

-0.0623 
(0.2184) 

hml ( + ) 0.0187 
(0.2636) 

0.0844 
(0.1892) 

mom ( + ) 0.0077 
(0.1528) 

0.3029* 
(0.1570) 

N 216 216 
T 216 216 
F-test 1.86 2.09* 
R-squared 0.0274 0.0232 
Root mean squared error 0.0824 0.0775 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Robust Standard Error 
ค่า F-test คือค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าค่าสมัประสิทธิของตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใชร่้วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
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4.4 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือน
ของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษทั 

ผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปเปรียบเทียบ
หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดและช่วงระยะเวลาเดียวกนั เพื่อทดสอบสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดหรือไม่ โดยศึกษาอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน
ของหุ้น ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Stock Return: exmret) และเลือกใชว้ธีิวิเคราะห์
ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) เพื่อลดการเกิดปัญหาตวัรบกวนสัมพนัธ์
กนัขา้มช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของตวัรบกวนของขอ้มูลไม่เท่ากนั 
(Heteroskedasticity) 

ผลการศึกษาดงัท่ีแสดงอยู่ในตารางท่ี 4.4 พบว่าตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป (Sin Stock 
Dummy: sindum) ในฮ่องกงและสิงคโปร์ไม่สัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนอยา่งมี
นัยส าคญั แมจ้ะใส่ตวัแปรควบคุมทั้งหมดก็ตาม ซ่ึงไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตั้งไวว้่าอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดเดียวกนั ช้ีให้เห็นว่าอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปไม่แตกต่างไปจากหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดเดียวกนั นอกจากน้ี
ยงัไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) ท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายเดือนของหุ้นบาปสูงกว่าหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด และไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Durand, Koh, 
and Tan (2013) ท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปต ่ากว่าหุ้นอ่ืน ๆ ในตลาด 
จึงไดข้อ้สรุปวา่ปัจจยัทางสังคมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้น
บาปในรูปแบบของหุ้นรายบริษทั ในขณะที่ตวัแปรหุ่นหุ้นกลุ่มเทียบเคียงในฮ่องกงและสิงคโปร์ 
ซ่ึงรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมใกลเ้คียงกบัหุ้นบาป (Group Dummy: gdum) แสดงผล
อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมพบว่า ขนาดของกิจการ (lnsize) แสดงผลอย่างไม่มี
นยัส าคญั ส่วนตวัแปรค่าความผนัผวนของราคาหุ้นเม่ือเทียบกบัตลาด (beta) ในฮ่องกงมีผลเป็นไป
ในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั แสดงใหเ้ห็นวา่หุ้นท่ีมีค่า beta ต ่าจะใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูง
กวา่ตลาด ซ่ึงต่างไปจากสมมติฐานท่ีตั้งไว ้นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของหุ้น 
(lnmb) มีผลเป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั แสดงว่าหุ้นท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐานกิจการ 
ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินในฮ่องกงและสิงคโปร์ ตวัแปรอายุของบริษทั (lnage) สัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้ มีผลอยา่งไม่มีนยัส าคญั ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน 
(ret) และอตัราการหมุนเวียนของหุ้น (turn) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายเดือนของหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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ตารางที ่4.4 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน
ของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใช้วิธี
วเิคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth ((Newey West Standard error) 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม 
(X) 

เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
Stock Excess Return : exmret (ร้อยละต่อเดือนในรูปทศนิยม) 

ฮ่องกง สิงค์โปร์ 
sindum 
 

( + ) -0.0060 
(0.0094) 

-0.0071 
(0.0057) 

gdum 
 

( + ) 0.0013 
(0.0028) 

0.0030 
(0.0026) 

lnsize (หน่วย : เหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ) 

( - ) 0.0013 
(0.0010) 

0.0005 
(0.0007) 

beta 
 

( + ) -0.0025** 
(0.0012) 

-0.0010 
(0.0013) 

lnmb (หน่วย : 
ทศนิยม) 

( - ) -0.0075*** 
(0.0012) 

-0.0042*** 
(0.0012) 

lnage (หน่วย : ปี) ( - ) -0.0085 
(0.0086) 

-0.0028 
(0.0050) 

ret (หน่วย : ร้อยละใน
รูปทศนิยม) 

( + ) 1.0567*** 
(0.0943) 

0.8295*** 
(0.0603) 

turn (หน่วย : เท่า) ( + ) 0.0351*** 
(0.0081) 

0.0379** 
(0.0153) 

N 209,544 73,620 
i 2,287 698 
T 240 240 
F-Test 23.75*** 26.50*** 
Average R-Square 0.1378 0.1110 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า F-test คือค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
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4.5 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาป 
ผูว้ิจยัเปรียบเทียบอตัราส่วนท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นบาป โดยให้สมมติฐานว่า

มูลค่าของหุ้นนั้นค านวณมาจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น (Market-to-Book 
value ratio), อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio) หรืออตัราส่วน
ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Price-to-
EBITDA ratio) โดยอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 3 น้ี จดัเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงมูลค่ากิจการของหุ้น 
ผูว้ิจยัเลือกใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard error) เน่ืองจากจะ
ช่วยลดปัญหาตวัรบกวนสัมพนัธ์กนัขา้มช่วงเวลา (Autocorrelation) และปัญหาความแปรปรวนของ
ตวัรบกวนของขอ้มูลไม่เท่ากนั (Heteroskedasticity) 

ผลศึกษาจากอตัราส่วนที่ 1 ซ่ึงคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น 
(Market-to-Book value ratio) (lnmb) ดังท่ีแสดงอยู่ในตารางท่ี 4.5 พบว่าตวัแปรหุ่นของหุ้นบาป 
(Sin Stock Dummy: sindum) ของฮ่องกงและสิงคโปร์มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอย่างมีนยัส าคญั 
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้แต่ผลจะสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) 
ท่ีพบวา่มูลค่าของหุ้นบาปในประเทศออสเตรเลีย อินเดีย ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้มาเลเซีย และสิงคโปร์ มีมูลค่า
กิจการสูงกวา่มูลค่าขั้นพื้นฐาน และสูงกวา่หุ้นอ่ืน ๆ ในตลาดเดียวกนั จึงไดข้อ้สรุปวา่ปัจจยัทางสังคม
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการของหุ้นบาปในฮ่องกงและสิงคโปร์ ในขณะท่ีตวัแปรหุ่นหุ้น
กลุ่มเทียบเคียง ซ่ึงรวมหุ้นบาปกบัหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมใกลเ้คียงกบัหุ้นบาป (Group Dummy: gdum) 
แสดงผลอยา่งไม่มีนยัส าคญัทั้งในฮ่องกงและสิงคโปร์ 

เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรควบคุมซ่ึงเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (roe) 
และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีคาดการณ์ในอีก 3 ปีถดัมา (froe, froe2nd, froe3rd) 
พบวา่อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นในสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก แต่ในฮ่องกงมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของหุน้ 

ผลศึกษาจากอตัราส่วนท่ี 2 ซ่ึงคือ อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(Price-to-Earnings ratio) (lnpe) ดังท่ีแสดงอยู่ในตารางท่ี 4.6 พบว่าตัวแปรหุ่นของหุ้นบาปของ
ฮ่องกงและสิงคโปร์ มีผลเป็นไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงให้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ผลการศึกษาจากอตัราส่วนท่ี 1 

ผลศึกษาจากอตัราส่วนท่ี 3 ซ่ึงคือ อตัราส่วนอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรก่อน
หักค่าใช้จ่ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) (lnptoebitda) ดงัท่ี
แสดงอยูใ่นตารางท่ี 4.7 พบวา่ตวัแปรหุ่นของหุ้นบาปเฉพาะในฮ่องกง มีผลเป็นไปในทิศทางบวก
อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงใหผ้ลเป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลการศึกษาจากอตัราส่วนท่ี 1 
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ผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษาปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุ้นบาปจากอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น (lnmb) เน่ืองจากแสดงผลอยา่งมีนยัส าคญัในฮ่องกงและสิงคโปร์ จึงได้
ขอ้สรุปว่าผลกระทบของปัจจยัทางสังคมท่ีมีต่อมูลค่าหุ้นบาปว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อฮ่องกง
และสิงคโปร์ 

 
ตารางที ่4.5 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุน้บาป โดยค านวณมูลค่าจาก

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้น (Market-to-Book value ratio) เปรียบเทียบ
กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใช้วิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West  
Standard error) 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
ln(Market-to-book value) : lnmb (เท่า) 

ฮ่องกง สิงคโปร์ 
sindum 
 

( - ) 0.2627* 
(0.1252) 

1.0553*** 
(0.1500) 

gdum 
 

( - ) 0.0344 
(0.0503) 

0.1135 
(0.0673) 

roe (หน่วย : ร้อยละต่อปีใน
รูปทศนิยม) 

( + ) -0.0020** 
(0.0010) 

0.0042*** 
(0.0014) 

froe (หน่วย : ร้อยละต่อปีใน
รูปทศนิยม) 

( + ) -0.0004 
(0.0009) 

0.0043** 
(0.0018) 

froe2nd (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0011* 
(0.0006) 

0.0010 
(0.0014) 

froe3rd (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0007 
(0.0017) 

-0.0016* 
(0.0008) 

N 13,673 1,983 
i 2,287 698 
T 18 18 
F-Test 2.15 12.00*** 
R-Square 0.0967 0.2476 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า F-test คือค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าค่าสมัประสิทธิของตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
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ตารางที ่4.6 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุน้บาป โดยค านวณมูลค่าจาก
อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings ratio) เปรียบเทียบกบั
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ิธีวิเคราะห์ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West Standard 
error) 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
ln(Price-to-earning value) : lnpe (เท่า) 

ฮ่องกง สิงคโปร์ 
sindum 
 

( - ) 0.4104** 
(0.1590) 

0.4948*** 
(0.1024) 

gdum 
 

( - ) 0.2840*** 
(0.0550) 

0.1184 
(0.0772) 

roe (หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูป
ทศนิยม) 

( + ) -0.0146*** 
(0.0029) 

-0.0211*** 
(0.0043) 

froe (หน่วย : ร้อยละต่อปีในรูป
ทศนิยม) 

( + ) -0.0019 
(0.0027) 

-0.0028 
(0.0142) 

froe2nd (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0010 
(0.0010) 

-0.0176 
(0.0139) 

froe3rd (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0005 
(0.0018) 

0.0064 
(0.0067) 

N 9,659 1,357 
i 2,287 698 
T 18 18 
F-Test 9.90*** 8.81*** 
R-Square 0.0861 0.2089 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า F-test คือค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าค่าสมัประสิทธิของตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
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ตารางที ่4.7 ผลการศึกษาผลกระทบจากปัจจยัทางสังคมต่อมูลค่าของหุน้บาป โดยค านวณมูลค่าจาก
คืออตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายทางภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย (Price-to-EBITDA ratio) เปรียบเทียบกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยใชว้ิธีวิเคราะห์
ถดถอยแบบ Fama-MacBeth (Newey West  Standard error) 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

ตวัแปรตาม (Y) 
ln(Price-to-EBITDA value) : lnptoebitda (เท่า) 

ฮ่องกง สิงคโปร์ 
sindum (หน่วย : ร้อยละ
ต่อปีในรูปทศนิยม) 

( - ) 0.4651*** 
(0.1064) 

0.2011 
(0.1525) 

gdum 
 

( - ) 0.0899 
(0.0523) 

-0.1606* 
(0.0806) 

roe (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0022 
(0.0018) 

-0.0089 
(0.0088) 

froe (หน่วย : ร้อยละต่อปี
ในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0038 
(0.0024) 

0.0257 
(0.0155) 

froe2nd (หน่วย : ร้อยละ
ต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) 0.0082 
(0.0060) 

-0.0019 
(0.0046) 

froe3rd (หน่วย : ร้อยละ
ต่อปีในรูปทศนิยม) 

( + ) -0.0064 
(0.0069) 

-0.0009 
(0.0026) 

N 3,793 345 
i 2,287 698 
T 18 18 
F-Test 4.83*** 1.63 
R-Square 0.1700 0.4199 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
ค่า F-test คือค่าทางสถิติท่ีทดสอบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระทั้งหมด (X) ในแบบจ าลอง สามารถใช้ร่วมกนัเพ่ือ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม (Y) ไดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

งานวจิยัฉบบัน้ีไดร้ากฐานมาจากงานวจิยัของ Hong and Kacperczyk (2009) ท่ีเผยแพร่
ไวเ้ม่ือปี พ.ศ. 2552 ซ่ึงพบวา่นกัลงทุนสถาบนัในสหรัฐอเมริกา ท่ีตอ้งรักษาภาพลกัษณ์ของตน โดย
ปฏิบติัตามบรรทดัฐาน และคุณค่าความดีทางสังคมนั้น มีอตัราส่วนในการถือครองหุน้บาปท่ีต ่า และ
งานวิจยัของ Hong and Kacperczyk (2009) ยงัพบอีกว่ามูลค่ากิจการของหุ้นบาปจะต ่ากว่าของหุ้น
อ่ืน ๆ ในตลาด แต่หุน้บาปจะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 

ผลการศึกษาของงานวจิยัฉบบัน้ี หลงัจากไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งหุน้บาป
และปัจจยัทางสังคมท่ีส่งผลต่อนกัลงทุนสถาบนัในฮ่องกงและสิงคโปร์ ใชร้ะเบียบวธีิวจิยัท่ีปรับปรุง
ต่อยอดจากงานของ Hong and Kacperczyk (2009) เพื่อจะทดสอบผลของหุ้นบาปในตลาดหลกัทรัพย์
ของฮ่องกงและสิงคโปร์ โดยแยกวเิคราะห์เป็นสามดา้นดงัน้ี ในดา้นของการลงทุน พบวา่หุน้บาปไม่
ส่งผลต่อสัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนสถาบนั ในดา้นของมูลค่ากิจการ พบวา่หุ้นบาปมีมูลค่า
กิจการสูงกวา่กิจการอ่ืนในตลาดเดียวกนั 

ในดา้นผลตอบแทน การลงทุนแบบพอร์ตฟอลิโอของหุ้นบาปไม่ไดใ้ห้อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนท่ีสูงกว่าหุ้นกลุ่มเทียบเคียง ซ่ึงอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และเม่ือพิจารณา
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุน้บาปเป็นรายบริษทั ไม่พบวา่หุน้บาปมีอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนท่ีสูงกวา่หุน้อ่ืนในตลาดเดียวกนั 

นอกจากน้ี งานวิจยัฉบบัน้ียงัพิจารณาผลการศึกษาของ Durand et al. (2013) ประกอบ
กนัไป โดยงานวิจยัของ Durand et al. (2013) ซ่ึงเพยแพร่เม่ือปี พ.ศ. 2556 ศึกษาผลของหุ้นบาปใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก โดยงานวจิยัดงักล่าวพบวา่ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์
มีลกัษณะทางสังคมแบบปัจเจกนิยมคลา้ยคลึงกบัสหรัฐอเมริกา จึงท าให้หุ้นบาปส่งผลในทางเดียวกนั
กบัผลการศึกษาของ Hong and Kacperczyk (2009) แต่ในประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลีใต ้ซ่ึงมีลกัษณะ
สังคมแบบรวมกลุ่มนิยมกลบัให้ผลในทางตรงกนัขา้ม ทั้งน้ี เม่ือน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปพิจารณาร่วมกบั
งานวิจยัของ Durand et al. (2013) เพื่อวิเคราะห์ผลของหุ้นบาปต่อลกัษณะทางสังคมตามท่ี Durand et al. 
(2013) เคยศึกษาไว ้ปรากฎวา่ไม่พบผลของลกัษณะทางสังคมแบบปัจเจกนิยมและกลุ่มนิยมท่ีอธิบายผล
ของหุน้บาปในตลาดใดตลาดหน่ึงโดยเฉพาะเจาะจง 
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ส าหรับแนวทางในการขยายผลการศึกษาของงานวิจยัฉบบัน้ี ผลการศึกษาช้ีให้เห็นถึง
ความเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางสังคมท่ีมีต่อหุ้นบาปในปัจจุบนัเม่ือเปรียบเทียบกบัทศวรรษท่ีผ่าน
มา โดยผลท่ีเคยมีนยัส าคญักลบัไม่มีผลเช่นเดิม หรือให้ผลในทางตรงกนัขา้ม ฉะนั้นการศึกษาปัจจยั
ท่ีท าให้ค่านิยมทางสังคมเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะค่านิยมในตลาดตราสารทุนเป็นประเด็นท่ีควร
ศึกษาเพิ่มเติม โดยทางกลุ่มผูว้ิจยัเห็นว่า ภายใตบ้ริบทของการพฒันาอย่างย ัง่ยืนและแนวโน้มของ
การลงทุนในธุรกิจท่ีสร้างความย ัง่ยนืหรือ ESG ซ่ึงเร่ิมมีการพูดถึงอยา่งแพร่หลายมากข้ีน มีโอกาสท่ี
จะส่งผลต่อค่านิยมของการลงทุนในช่วง 5 ถึง 10 ปีที่ผ่านมา และส่งผลต่อเน่ืองไปในอนาคต 
การศึกษาหุน้ของบริษทัท่ีค านึงถึงความย ัง่ยืน โดยใหค้วามส าคญักบัประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล (Environmental, Social, Governance) หรือหุ้น ESG จึงมีความน่าสนใจเป็นอยา่ง
ยิง่เม่ือมีขอ้มูลมากพอ 
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ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก 
 

ผลการศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนักลงทุนสถาบัน 
 
 
ผลการศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นบาปโดยนกัลงทุนสถาบนั อตัราบทวิเคราะห์หุ้นของหุ้นบาป และ
ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มตวัอยา่ง 

ตัวแปรอสิระ/ควบคุม (X) ฮ่องกง สิงคโปร์ 
io (หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 0.10 

(0.13) 
0.12 

(0.18) 
rec (หน่วย : ทศนิยม) 8.26 

(8.09) 
6.32 

(6.81) 
lnsize (หน่วย : เหรียญดอลลาร์สหรัฐ) 18.81 

(1.86) 
18.17 
(1.90) 

beta  0.86 
(2.17) 

0.43 
(130.52) 

lnmb (หน่วย : ทศนิยม) 0.16 
(1.27) 

-0.02 
(0.98) 

ret (หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 0.01 
(0.09) 

0.01 
(0.08) 

std (หน่วย : ทศนิยม) 0.17 
(0.22) 

0.14 
(0.17) 

 
 



53 

ภาคผนวก ข 
 

ข้อมูลสมการอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนในรูปแบบของพอร์ตโฟลโิอ 
 
 
ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของขอ้มูลสมการอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน
ในรูปแบบของพอร์ตโฟลิโอ 

ตวัแปร
อสิระ/

ควบคุม (X) 
จ านวน 

ค่าเฉลีย่ 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่ามธัยฐาน ค่าต า่สุด 

(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 
1) ฮ่องกง 
excomp 216 -0.0002 0.0828 0.3954 -0.0072 -0.2059 
sinp 216 0.0096 0.1035 0.3861 0.0010 -0.2915 
comp 216 0.0097 0.0738 0.3279 0.0072 -0.2476 
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 -0.0018 0.0266 0.1072 -0.0027 -0.1058 
hml 216 0.0041 0.0240 0.0828 0.0054 -0.0650 
mom 216 0.0093 0.0336 0.0799 0.0105 -0.1803 
2) สิงคโปร์ 
excomp 216 -0.0061 0.0777 0.5225 -0.0032 -0.5006 
sinp 216 0.0091 0.0814 0.7001 0.0057 -0.1699 
comp 216 0.0152 0.0664 0.5083 0.0092 -0.2128 
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 -0.0018 0.0266 0.1072 -0.0027 -0.1058 
hml 216 0.0041 0.0240 0.0828 0.0054 -0.0650 
mom 216 0.0093 0.0336 0.0799 0.0105 -0.1803 
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ภาคผนวก ค 
 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตัว 
 
ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหุ้นบาปในรูปแบบของหุ้นรายตวั ซ่ึงทดสอบโดยการเพิ่มตวัแปรควบคุมทีละตวัแปรจนครบทั้งแปดตวัแปร 

1) ฮ่องกง 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

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

sindum 
 

( + ) 0.0301* 
(0.0255) 

0.0304* 
(0.0155) 

0.0234 
(0.0163) 

0.0276* 
(0.0159) 

0.0298* 
(0.0160) 

0.0001 
(0.0100) 

-0.0060 
(0.0094) 

lnsize 
(หน่วย:เหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) 0.0056*** 
(0.0009) 

0.0062*** 
(0.0009) 

0.0067*** 
(0.0010) 

0.0068*** 
(0.0010) 

0.0074*** 
(0.0011) 

0.0014 
(0.0010) 

0.0013 
(0.0010) 

lnage  
(หน่วย : ปี) 

( - )  -0.0214** 
(0.0107) 

-0.0429 
(0.0288) 

-0.0425 
(0.0287) 

-0.0051* 
(0.0310) 

-0.0046 
(0.0074) 

-0.0085 
(0.0086) 

turn  
(เท่า) 

( + )   0.0275*** 
(0.0057) 

0.0274*** 
(0.0057) 

0.0346*** 
(0.0075) 

0.0249*** 
(0.0064) 

0.0351*** 
(0.0081) 

gdum 
 

( + )    -0.0044 
(0.0030) 

-0.0057** 
(0.0029) 

0.0016 
(0.0026) 

0.0013 
(0.0028) 

lnmb  ( - )     -0.0046*** -0.0086*** -0.0075*** 
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1) ฮ่องกง 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

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

(หน่วย: เหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) (0.0013) (0.0012) (0.0012) 
ret 
(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

( + )      0.9995*** 
(0.0900) 

1.0567*** 
(0.0943) 

beta 
 

( + )       -0.0025** 
(0.0012) 

N 281,634 279,401 268,437 268,437 253,762 253,762 209,544 
i 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 
T 240 240 240 240 240 240 240 
F-Test 21.48*** 18.18*** 18.25*** 15.13*** 14.21*** 27.39*** 23.75*** 
R-square 0.0160 0.0186 0.0307 0.0319 0.0412 0.1305 0.1378 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
 ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
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2) สิงคโปร์ 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

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

sindum 
 

( + ) -0.0031 
(0.0057) 

-0.0034 
(0.0056) 

-0.0068 
(0.0050) 

-0.0095* 
(0.0056) 

-0.0067 
(0.0052) 

-0.0042 
(0.0050) 

-0.0071 
(0.0057) 

lnsize 
(หน่วย:เหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - ) .0025*** 
(0.0006) 

00024*** 
(0.0006) 

0.0025*** 
(0.0006) 

0.0024*** 
(0.0006) 

0.0032*** 
(0.0006) 

0.0006 
(0.0006) 

0.0005 
(0.0007) 

lnage  
(หน่วย : ปี) 

( - )  0.0026 
(0.0038) 

-0.0004 
(0.0047) 

-0.0008 
(0.0047) 

-0.0056 
(0.0046) 

-0.0047 
(0.0042) 

-0.0028 
(0.0050) 

turn  
(เท่า) 

( + )   0.0563*** 
(0.0141) 

0.0565*** 
(0.0141) 

0.0823*** 
(0.0164) 

0.0395*** 
(0.0147) 

0.0379** 
(0.0153) 

gdum 
 

( + )    0.0031 
(0.0029) 

0.0023 
(0.0024) 

0.0024 
(0.0022) 

0.0030 
(0.0026) 

lnmb  
(หน่วย:เหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ) 

( - )     -0.0051*** 
(0.0011) 

-0.0042*** 
(0.0010) 

-0.0042*** 
(0.0012) 

ret 
(หน่วย : ร้อยละในรูปทศนิยม) 

( + )      0.8036*** 
(0.0524) 

0.8295*** 
(0.0603) 

beta 
 

( + )       -0.0010 
(0.0013) 

N 102,192 101,012 93,891 93,891 88,850 88,831 73,620 
i 698 698 698 698 698 698 698 
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2) สิงคโปร์ 

ตวัแปรอสิระ/ควบคุม (X) 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

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

T 240 240 240 240 240 240 240 
F-Test 8.08*** 4.98*** 8.82*** 7.43*** 13.49*** 37.59*** 26.50*** 
R-Square 0.0135 0.0169 0.0365 0.0404 0.0592 0.1124 0.1110 

หมายเหตุ: * มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.05 *** มีระดบันยัส าคญัท างสถิติท่ี 0.01 
 ค่าในวงเล็บคือ Standard Error 
 


