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การศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกตอผลการดำเนินงาน
และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมหุนยัง่ยนื 

The Influence of Greenhouse Gas Emissions Disclosure on Firm 
Performance and Firm Value of Companies Listed on the Stock Exchange 

of Thailand: Evidence from the SET ESG Ratings 
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บทคัดยอ 
         การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก 
(GHG) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ROA) เปนการวิจัยเชิงปริมาณ กลุมตัวอยางในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมหุนยั่งยืน จำนวน 379 กลุมตัวอยาง โดยเก็บขอมูลในชวงป พ.ศ. 2566-2567  
ผลการศึกษาพบวาการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 (Scope 1) มีอิทธิพล 
เชิงลบตอมูลคากิจการ เมื่อบริษัทปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 มากข้ึน มูลคาของกิจการจะมี
แนวโนมลดลง ขณะที่การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซในขอบเขตที่ 2 (Scope 2) ซึ่งเก่ียวของกับการใช
พลังงานสะอาดหรือพลังงานทดแทน มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ แสดงถึงศักยภาพในการดำเนิน
ธุรกิจ ขณะที่ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกไมมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
(ROE) และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ซึ่งเปนการวัดผลการดำเนินงานระยะสั้นดวยเหตุนี้ 
การบริหารจัดการการปลอยกาซเรือนกระจก จึงเปนกลยทุธสำคัญที่ไมเพียงแตสะทอนถึงความรับผิดชอบ
ตอส่ิงแวดลอม สงผลใหการดำเนินธุรกิจ ที่ตระหนักถึงส่ิงแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ไมเพียง
เปนแนวทางที่ตอบโจทยตลาดทุนยุคใหม แตยังชวยยกระดับภาพลักษณองคกร และเพิ่มศักยภาพ 
ในการเติบโตอยางยั่งยืน   
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Abstract  
 This research aims to study the influence of greenhouse gas (GHG) emissions 
disclosure on firm value (Tobin’s Q), return on equity (ROE), and return on assets (ROA).    
It is a quantitative study. The sample consists of companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand that are included in the SET ESG Ratings group. The data were collected 
between 2023 and 2024, comprising a total of 379 samples. Data analysis was conducted 
using descriptive and inferential statistics. 
 The study found that the disclosure of Scope 1 greenhouse gas (GHG) emissions 
has a negative influence on firm value. As companies emit more GHGs under Scope 1, 
their firm value tends to decline. In contrast, the disclosure of Scope 2 emissions, which 
are associated with the use of clean or renewable energy, has a positive impact on firm 
value, indicating the company’s potential for sustainable operations. However, the level 
of GHG emissions was found to have no statistically significant impact on ROE and ROA, 
which are commonly used indicators of short-term financial performance.  Therefore, 
effective management of GHG emissions emerges as a key strategic approach that not 
only demonstrates environmental responsibility but also aligns with the evolving 
expectations of capital markets regarding environmental, social, and governance (ESG) 
criteria. Such efforts can enhance corporate image and strengthen long-term growth 
potential.    
         
Keywords: Greenhouse Gas Emissions, ESG Ratings, Firm Value, return on equity (ROE), 
Return on assets (ROA). 
 
1. บทนำ 
 ประเทศไทยมีการปลอยกาซเรือนกระจกอยูในอันดับที่ 20 ของโลก ซ่ึงสวนใหญเกิดจากการ 

ใชพลังงานในภาคอุตสาหกรรม การคมนาคมขนสง และการเกษตร ในป 2563 ปริมาณปลอยกาซเรือน

กระจกทั่วโลกอยูท่ี 46,187.28 ลานตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา ซึ่งลดลงจากปกอน สะทอนใหเห็น 

ถึงการตระหนัก เร่ืองปญหาส่ิงแวดลอมที่เพ่ิมข้ึนทั่วโลก แมวาการปลอยกาซเรือนกระจก ยังคงอยูใน

ปริมาณที่สูง แตก็แสดงใหเห็นถึงความพยายามรวมกันของประเทศตาง ๆ ในการลดการปลอยกาซเรือน

กระจก ในขณะเดียวกัน ประเทศไทยต้ังเปาลดกาซเรือนกระจกใหได รอยละ 20-25 ภายในป 2573  

ตามแผนที่นำทางการลดกาซเรือนกระจกของประเทศ ป พ.ศ.2564 - พ.ศ.2573 การกำหนดเปาหมาย 

อยางชัดเจน ซ่ึงไดสรางแรงกดดันใหกับภาคธุรกิจตาง ๆ ทั่วท้ังประเทศ โดยเฉพาะภาคธุรกิจอุตสาหกรรม 

ที่มีการปลอยกาซเรือนกระจกในระดับสูง ตองเรงดำเนินมาตรการ เพ่ือลดผลกระทบทางสิ่งแวดลอม  

ผานการเปดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอมผานรายงานความย่ังยืน (Sustainability Report) ซึ่งสะทอน 

ถึงนโยบาย ผลกระทบ และการดำเนินงานดานส่ิงแวดลอมและสังคมของธุรกิจ ภายใตระบบการกำกับดูแล

กิจการท่ีดี (ESG) ซึ่งชวยใหผูลงทุนไดเห็นภาพรวมการดำเนินธุรกิจที่กวางขึ้น สงผลใหการเปดเผยขอมูล
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การปลอยกาซเรือนกระจกในประเทศไทยยังคงเปนการเปดเผยโดยสมัครใจ (กรมการเปลี่ยนแปลงสภาพ

ภูมิอากาศและส่ิงแวดลอม, 2567) [1] 

 การสำรวจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในป พ.ศ. 2566 จำนวน 903 บริษัท พบวา 

มี 458 บริษัท (รอยละ 50.7) ที่เปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก โดยแยกเปน Scope 1 จำนวน 430 

บริษัท, Scope 2 จำนวน 432 บริษัท (รอยละ 47.8) และ Scope 3 จำนวน 297 บริษัท (รอยละ 32.9)  

ซึ่ งสะท อนว าบ ริษั ทส วนใหญ สามารถเป ด เผยข อมู ล  Scope 1 และ 2 ได มากกว าด วยเหตุ ผล  

ดานความซับซอนของขอมูล ขณะที่ Scope 3 ซึ่งเกี่ยวของกับกิจกรรมภายนอก บริษัทนั้นยังมีอุปสรรค 

ในการรวบรวมขอมูล นอกจากน้ี มีบริษัทที่รายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก จำนวน 445 บริษัท  

จากทั้ งหมด 835 บ ริ ษั ท  เพิ่ ม ข้ึ น  342 บริษั ท  และลดลงจาก 675 ล าน ตัน  เป น  634 ล าน ตั น

คารบอนไดออกไซดเทียบเทา สะทอนถึงการตระหนักถึงความสำคัญของส่ิงแวดลอม โดยเฉพาะแนวทาง ESG 

(Environmental, Social, and Governance) ท่ีชวยเพิ่มมูลคาธุรกิจและสรางความเชื่อมั่น ตอผูมีสวนไดเสีย 

ตลาดหลักทรัพย ฯ ได จัดทำรายชื่ อหุ น ย่ั งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment) ต้ั งแตป   

พ.ศ. 2558 และในป พ.ศ. 2566 ไดเปล่ียนชื่อเปน SET ESG Ratings พรอมประกาศผลประเมิน ESG Ratings 

เปนปแรก เพ่ือสงเสริมใหบริษัทดำเนินธุรกิจอยางรับผิดชอบตอสังคม และส่ิงแวดลอมอยางมีประสิทธิภาพ 

และจากรายงานผลประเมินหุนย่ังยืน SET ESG Ratings ป 2567 มีบริษัทที่ผานเกณฑรวม 228 บรษิัท คิดเปน

รอยละ 82 ของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของ SET และ mai (ณ 12 ธันวาคม 2567) โดยมีบริษัทขนาด

กลางและเล็กผานเกณฑถึง 106 บริษัท แสดงถึงความมุงมั่นในการดำเนินธุรกิจอยางย่ังยืน การเปดเผยขอมูล

การปลอยกาซเรือนกระจก และการต้ังเปาหมายสู Carbon Neutral และ Net Zero การจัดอันดับ SET ESG 

Ratings จึงมีบทบาทสำคัญในการสงเสริมการดำเนินธุรกิจ อยางมีความรับผิดชอบ แสดงถึงแนวทางการสราง

มูลคาอยางยั่งยืน และเพิ่มศักยภาพในการดึงดูดการลงทุน (ฝายจัดการลงทุนเพ่ือความยั่งยืน, 2567) [2], 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2567) [3] 

 การดำเนินธุรกิจที่มุงเนนเฉพาะการแสวงหากำไรในชวงสั้น อาจไมเอ้ือตอการพัฒนาอยางย่ังยืน

ในระยะยาว เนื่องจากองคกรควรใหความสำคัญกับประเด็นดานสิ่ งแวดลอมและการอนุรักษ

ทรัพยากรธรรมชาติควบคูกันไป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนนย้ำวา ความสำเร็จของธุรกิจไมควร

จำกัดอยูเพียงดานเศรษฐกิจ แตจำเปนตองมีจิตสำนึกรับผิดชอบตอสังคมและส่ิงแวดลอมดวย โดยเฉพาะ

ในกรณีของ บริษัทมหาชนที่มีผูมีสวนไดสวนเสียจำนวนมาก การเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนจึงถือเปน

สิ่งสำคัญ ซ่ึงจะชวยใหผูมสีวนเกี่ยวของสามารถติดตาม ตรวจสอบ และประเมินประสิทธิภาพในการดำเนินงาน

ไดอยางเปนระบบ ทั้งยังแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการอยางโปรงใสและมีประสิทธิผล

ในการบริหารความเส่ียงอยางรอบดาน พรอมทั้งสงเสริมการสรางผลตอบแทนอยางมั่นคงในระยะยาว  

ในทำนองเดียวกัน Stanny & Ely (2008) [4] รวมถึง Prado-Lorenzo (2009) [5] พบวา บริษัทขนาด

ใหญมีแนวโนมในการเปดเผยขอมูลความยั่งยืนในลักษณะสมัครใจ ลักษณะของธุรกิจที่มีความเกี่ยวพัน 

กับการใชทรัพยากรธรรมชาติและสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอม ไมวาจะโดยตรงหรือโดยออม ทำใหบริษัท

เหลานี้อยูภายใตการจับตามองอยางใกลชิดจากสาธารณชนและหนวยงานรัฐ 
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 จากทั้งหมดท่ีกลาวมา จะเห็นไดวา การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกกลาย 
เปนประเด็นที่ไดรับความสนใจจากท้ังภาครัฐและภาคธุรกิจ โดยภาคธุรกิจเลือกที่จะเปดเผยขอมูล 
ดานสิ่งแวดลอมไมเพียงแตเปนการปฏิบัติตามมาตรฐานที่กำหนดเทานั้น แตยังเปนปจจัยที่สำคัญ 
ในการเสริมสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน ในปจจุบันที่มีความสนใจในการลงทุนในกิจการที่มี 
การจัดการส่ิงแวดลอมที่ดีและยั่งยืน บริษัทมีผลการดำเนินงานที่ดีในเกณฑ หรือถูกจัดอันดับหุนย่ังยืน 
ในระดับที่สูง ยอมสรางภาพลักษณที่ดีใหกับบริษัทได สงผลใหนักลงทุนมีความมั่นใจและเห็นถึงโอกาส 
ในการลงทุนในกิจการที่มีศักยภาพในการเติบโตอยางยั่งยืน ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้ ผูวิจัยตองการศึกษา
ผลกระทบของการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรอืนกระจกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
กลุมหุนยั่งยืน (SET ESG Ratings) มีอิทธิพลกับผลการดำเนินงานและมูลคาของกิจการหรือไมอยางไร 
โดยวัดผลการดำเนินงานดวยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวน 
ของผูถือหุน (ROE) และกำหนดการวัดคามูลคากจิการดวยวิธี Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and 
Pruitt (1994) [6] โดยผลการวิจัยครั้งนี้จะเปนแนวทางใหนักลงทุนในการวางแผนกลยุทธการลงทุน  
และเปนประโยชนสำหรบัผูบรหิารในการกำหนดนโยบายการดำเนินธุรกจิอยางยั่งยืน 
 
2. วัตถุประสงค          
   1. เพ่ือศึกษาการเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยกลุมหุนยั่งยืน SET ESG Ratings 
 2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก (GHG) ท่ีมีตอผล
การดำเนินงานและมูลคาของกิจการที่วัดโดยวิธี Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
กลุมหุนยั่งยืน SET ESG Ratings 
 
3. ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 แนวคิดเก่ียวกับการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืน  
 การพัฒนาท่ียั่งยืน (sustainable development) เปนแนวคิดจากผลกระทบตอความเส่ือม
โทรมทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม อันเกิดจากการพัฒนาเศรษฐกิจซ่ึงสงผลเสียตอส่ิงแวดลอม 
วิธีการพัฒนาที่ยั่งยืนจึงเปนแนวคิดที่จะทำใหมนุษยและสิ่งแวดลอมสามารถดำรงอยูไดตอไป ดังน้ัน 
จุดมุงหมายของการพัฒนาอยางย่ังยืนไมไดเนนที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเพียงอยางเดียว แตเนน 
ที่การยกระดับคุณภาพชวีิตของประชากรโลก โดยท่ีไมเพ่ิมการใชทรัพยากรธรรมชาติเกินขีดความสามารถ
ที่ธรรมชาติจะสรางข้ึนใหม การพัฒนาอยางยั่งยืนจึงตองการความเขาใจถึงผลกระทบของการนิ่งเฉย และ
ตองคนหาวิธีการใหม ๆ ในการเปล่ียนแปลงโครงสรางทางสถาบันและพฤตกิรรมของแตละบุคคล (ชาญชัย 
จิตรเหลาอาพร และคณะ, 2564) [7] 
 การพัฒนาอยางยั่งยืนมี 3 มิติหลัก ไดแก (1) มิติดานเศรษฐกิจ การพัฒนาที่เสริมสรางการ
เติบโตทางเศรษฐกิจโดยไมทำลายส่ิงแวดลอม ซ่ึงชวยใหธุรกิจและสังคมสามารถเติบโตไดในระยะยาว  
โดยมีการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและมีการพัฒนานวัตกรรมเพื่อเพ่ิมมูลคาทางเศรษฐกิจ (2) มิติ
ดานสังคม การพัฒนาเพ่ือสรางความเปนธรรมในสังคม สงเสริมสิทธิความเทาเทียม การเขาถึงโอกาส 
ตาง ๆ และการลดความยากจน (3) มิติดานส่ิงแวดลอม การพัฒนาท่ีรักษาสมดุลของส่ิงแวดลอม เชน  
การลดการใชทรัพยากรธรรมชาติ การลดการปลอยกาซเรือนกระจกและการรักษาความหลากหลาย 
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ทางชีวภาพแนวคิดการปลอยกาซเรือนกระจก (GHG Emissions) 
 กาซเรือนกระจก (GHG Emissions) กลุมกาซที่ เปนองคประกอบของบรรยากาศของโลก 
ที่สามารถดูดซับและกักเก็บรังสีอินฟราเรดหรือความรอนที่แผจากพื้นผิวโลก สงผลใหเกิดภาวะ 
เรือนกระจก (Greenhouse Effect) ซึ่งชวยรักษาสมดุลของอุณหภูมิพื้นผิวโลก ทำใหโลกมีสภาพแวดลอม 
ที่ เหมาะสมตอการดำรงชีวิตของสิ่งมีชีวิต อยางไรก็ตาม การเพ่ิมข้ึนของปริมาณกาซเรือนกระจก 
จากกิจกรรมของมนุษย เชน การเผาไหมเชื้อเพลิงถานหิน น้ำมัน และกาซธรรมชาติ หรือกิจกรรม 
ทางอุตสาหกรรมและเกษตรกรรม ทำใหอุณหภูมิโลกสูงขึ้น กอใหเกิดภาวะโลกรอนและการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ ซ่ึงสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เพ่ือลดผลกระทบดังกลาว หลายประเทศไดกำหนด
มาตรการ เพ่ือลดการปลอยกาซเรอืนกระจก เชน การใชพลังงานหมุนเวียน การพัฒนาเทคโนโลยีที่สะอาด
ขึ้น และสงเสริมการอนุรกัษสิ่งแวดลอม เพ่ือความยั่งยืนของโลกในอนาคต 
 การกำหนดขอบเขตของการดำเนินงานครอบคลุมถึงการระบุกิจกรรมที่มีการปลอยและดูดกลับ
กาซคารบอนไดออกไซดที่สัมพันธกับการดำเนินงานขององคกร ซ่ึงเปนตามหลักสากลที่ระบุไวใน ISO 
14064-1 และ GHG Protocol เปนกรอบมาตรฐานท่ีไดรับการยอมรับในระดับสากลสำหรับการวัดและ
บริหารจัดการการปลอยกาซเรือนกระจกขององคกร พัฒนาโดยสถาบันทรัพยากรโลก (World 
Resources Institute: WRI) และสภาธุรกิจโลก เพ่ือการพัฒนาอยางย่ังยืน (World Business Council 
for Sustainable Development: WBCSD) เพื่อเปนแนวทางใหบริษัทและองคกรตาง ๆ สามารถ
รับผิดชอบและรายงานการปลอยกาซเรือนกระจกไดอยางเปนระบบ มาตรฐานนี้ชวยใหบริษัทเขาใจและ
บริหารจัดการ คารบอนฟุตพร้ินท  (Carbon Footprint) ไดอยางมีประสิท ธิภาพ ลดผลกระทบ 
ตอส่ิงแวดลอม และสนับสนุนการดำเนินธุรกิจที่ยั่งยืน ซึ่งสามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท ไดแก  
 ประเภทที่ 1 (Scope 1) การปลอยกาซเรือนกระจกทางตรง (Direct GHG emissions) ไดแก 
กาซเรือนกระจกที่เกิดขึ้นโดยตรงจากแหลงที่องคกรเปนเจาของหรือควบคุมเองได โดยเกิดจากกิจกรรม
ตาง ๆ ภายในองคกร อาทิ การผลิตไฟฟา ความรอน และไอน้ำ 
 ประเภทท่ี 2 (Scope 2) การปลอยและดูดกลับกาซเรือนกระจกทางออมจากการใชพลังงาน 
(Energy indirect emissions) เกิดจากการผลิตไฟฟา ความรอน หรือไอน้ำที่ ถูกนำเขาจากภายนอก 
เพ่ือใชงานภายในองคกร 
 ประเภทที่  3 (Scope 3) การปลอยกาซเรือนกระจกทางออมอื่นๆ (Other indirect GHG 
emissions) ไดแก ปริมาณกาซเรือนกระจกท่ีเกิดข้ึนจากกิจกรรมตางๆ นอกเหนือจากที่ระบุในประเภท 
ที่ 1 และประเภทท่ี 2 ซึ่งองคกรสามารถวัดหรือประเมิน เพ่ือการรายงานผลเพิ่มเติมได โดยไมถือ  
เปนขอบังคับ อาทิ ตัวอยาง กิจกรรมที่กอใหเกิดการปลอยกาซเรือนกระจกทางออมอ่ืนๆ ไดแก   
การเดินทางของพนักงานเพ่ือการประชุม การปลอยกาซเรือนกระจกท่ีเกิดขึ้นจากกระบวนการกำจัด 
กากของเสีย การขนสงผลิตภัณฑ 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัมูลคากิจการ Tobin’s Q 
 มูลคากิจการคือมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flow) รวมถึง
มูลคาตลาดของสินทรัพยที่ไมเก่ียวกับการดำเนินงาน (Non-Operating Assets) ซ่ึงสะทอนถึงการเติบโต
ของบริษัท โดยถือเปนองคประกอบสำคัญที่ผูบริหารใชพิจารณากำหนดแนวทางการบริหารโดยเฉพาะ 
การตัดสินใจเชิงกลยุทธที่มีผลตอการเติบโตและความยั่งยืนขององคกร  Professor James T. Tobin 
ศาสตราจารยจากมหาวิทยาลัย Yale นักเศรษฐศาสตรรางวัลโนเบล ป 1981 ไดเสนอแนวคิดเก่ียวกับ 
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การวัดมูลคากิจการ ที่มีชื่อวา Tobin’s Q แนวคิดนี้วัดผลการปฏิบัติงาน โดยใชการรวมขอมูลทั้งดานงบการเงิน
และมูลคาทางการตลาดเขาดวยกัน ซ่ึงคำนวณโดยนำราคาตลาดของสินทรัพยกิจการ (Market Value) 
หารดวยราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) โดยศาสตราจารย Tobin เชื่อวา Tobin’s Q เปนตัววัด
ที่ ดี ในการสะทอนให เห็นคุณคาที่แทจริงในการดำเนินงานของกิจการ และสามารถคาดการณ  
ถึงการตัดสินใจลงทุนในอนาคตได สรุปแนวทางในการคำนวณที่ใชในงานวิจัยตาง ๆ 4 แนวทาง โดยผูวิจัย
เลือกใชตามแนวทางของ (Chung และ Pruitt, 1994) [6], (มนวิกา ผดุงสิทธิ์ 2548) [8] 
 Chung และ Pruitt (1994) ไดปรับสูตรการคำนวณ Tobin’s Q ใหกระชับและใชงานงายขึ้น 
โดยยึดตามหลักการพ้ืนฐานของ Lindenberg และ Ross (1981) แตลดความซับซอนของกระบวนการ
คำนวณ เพ่ือลดขอจำกัดดานเวลาและตนทุนในการใชขอมูล แนวทางของ Chung และ Pruitt จึงเลือกใช
ตัวแปรหลักที่สามารถเขาถึงไดจากงบการเงินของบริษัทโดยตรง ไดแก มูลคาตลาดของหุนสามัญ มูลคา
ตลาดของหุนบุริมสิทธิและมูลคาทางบัญชีของหนี้สนิ Chung และ Pruitt ใหเหตุผลวา การลดจำนวนตัว
แปรที่ใชลงทำใหสามารถนำไปประยุกตใชไดงายข้ึน และสามารถใชเปนเกณฑวัดมูลคากิจการไดอยาง 
มีประสิทธิภาพในตลาดทุน แนวทางของ Chung และ Pruitt จึงไดรับการยอมรับและถูกนำไปใชใน
งานวิจัยดานการเงินและการลงทุนอยางแพรหลาย ผูวิจัยจึงเลือกใชแนวทางนี้ในการคำนวณ Tobin’s Q 
เพ่ือใหเหมาะสมกับบริบทของการศึกษา ซึ่งสามารถเขียนเปนสมการในการคำนวณ ดังนี้ 

       Tobin's Q = (MVE+MVP+DEBT) 
                 TA 
โดยที่   Tobin's Q = มูลคากจิการ 
          MVE = มูลคาตลาดของหุนสามัญ คำนวณจากราคาปดของหุนสามัญ คูณดวยจำนวนหุนจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ 
 MVP = มูลคาตามราคาตลาดของหุนบรุมิสิทธิ คำนวณจากมูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธ ิ
 DEBT  = มูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน คำนวณจาก (AVCL - AVCA + AVLTL) 
โดยที่ 
 AVCL  = มูลคาตามบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน คำนวณจาก (หน้ีสินระยะส้ัน + ภาษีเงินไดคาง
รับ) 
 AVCA  = มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยหมุนเวียน คำนวณจาก (เงินสด+สินคาคงเหลือ+ลูกหนี้
การคา) 
 AVLTL  = มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินระยะยาว 
 TA     = มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

 งานวิจัยที่เกี่ยวของ  
 ณัฐวุฒิ ทรัพยสมบัติและคณะ (2567) [9] พบวา การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของกิจการ เมื่อนำวัดโดยอัตราสวน Tobin’s Q อยางไร 
ก็ตาม ไมพบความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) ซึ่งแสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนจากสินทรัพยและสวนของผูถือหุนไมขึ้นอยูกับระดับ
การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก เน่ืองจากทั้งสองตัวชี้วัดนี้สะทอนประสิทธิภาพผล 
การดำเนินงานในระยะส้ัน ขณะที่การเปดเผยขอมูลเก่ียวกับการปลอยกาซเรือนกระจก อาจสงผลดี 
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ตอภาพลักษณของบริษัทในระยะยาว ในตางประเทศเร่ิมมีการศึกษาเก่ียวกับการปลอยกาซเรือนกระจก
เชนกัน อยางเชนผลงานวิจัยของ Busch, Bassen, Lewandowski, และ Sump (2020) [10] พบวา  
การปลอยกาซเรือนกระจกมีความสมัพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) กลาวคือ บริษัท
ที่มีปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกสูง อาจมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นในระยะสั้น อยางไรก็ตาม การศึกษา
ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางการปลอยกาซเรือนกระจกและมูลคากิจการ (Tobin’s Q)  
 
4. วิธดีำเนินการวิจัย 
 การศึกษาเร่ือง การเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกที่มีอิทธิพลตอผลการดำเนินงาน
และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมหุนยั่งยืน เปนงานวิจัย
เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิง
อนุมาน ซึ่งผูวิจัยไดกำหนดแนวทางในการดำเนินการศึกษา ดังนี้  
ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 ประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมหุน
ยั่งยืน SET ESG Ratings โดยใชวิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ในการระบุกลุม
ตัวอยาง พิจารณาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ที่ไดรบัจดัอันดับในกลุมหุนยั่งยืน (SET ESG 
Ratings) ประจำป พ.ศ.2566-2567 จำนวน 245 บริษัท รวมทั้งสิ้น 419 ชุดขอมูล หักดวยบริษัทท่ีขอมูล
ไมครบถวน คงเหลือจำนวนท้ังส้ิน 379 ชุดขอมูล  

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
เคร่ืองมือที่ใชในการก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ เพ่ือสรางตวัแปรในการศึกษา มีรายละเอียด ดังนี้  
1. ตัวแปรตาม (Dependence Variables) 

   (1) ขอมูลผลการดำเนินงานของบริษัทจากงบการเงิน โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน (ROE) และอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพยรวม (ROA)  
   (2) ขอมูลผลการดำเนินงานของบริษัทจากงบการเงินของการวัดมูลคากิจการดวย Tobin's Q 
โดยตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) [6] 

2. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแก การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก
ในแตละ Scope (Scope 1 และ Scope 2) โดยมีหนวยเปนตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา เปนเกณฑ
ในการศึกษาตัวแปร โดยเก็บขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกและขอมูลรายไดจากงบการเงิน  
ระหวางป พ.ศ.2566-2567 จากรายงานประจำป (แบบแสดงรายงานประจำป 56-1) รายงานความย่ังยืน 
จากเว็บไซตของบริษทัและฐานขอมูล SETSMART  

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแก คาเฉล่ีย คาสูงสุด คาต่ำสุด คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เพ่ืออธิบายใหเขาใจถึงลักษณะของกลุมตัวอยางในภาพรวมไดดีย่ิงข้ึน 
 สถิ ติ เชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแก  คา สัมประสิทธิ์สห สัมพันธแบบเพียร สัน  
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ และการวิเคราะหความแปรปรวน มีรายละเอียด ดังนี ้
 (1) การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation) เพ่ือหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม มีทิศทางความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญหรือไม  
ดวยคาสัมประสทิธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน  
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 (2) การวิ เคราะหการถดถอยเชิ งพหุ คูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห
ความสมัพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแตละตัวจะพิจารณา 

(3) การวิเคราะหความสัมพันธเชิงเสนรวม (Multicollinearity) เปนการตรวจสอบปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชคา Tolerance และคาองคประกอบการขยายความแปรปรวน 
(VIF) หาก Tolerance ต่ำกวา 0.10 หรือ VIF มากกวา 10 แสดงวามีความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
ในระดับสูง ซึ่งอาจสงผลตอความแมนยำและเสถียรภาพของแบบจำลองถดถอยเชิงพหุคูณ โดยอางอิง
เกณฑของ Hair et al. (2009) [11] และ ชูศักด์ิ จรูญสวัสด์ิ (2551) [12]  

 
5. ผลการวิจัย  
ตารางที่ 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรอสิระ 

 คาต่ำสุด 
(Minimum) 

คาสูงสุด 
(Maximum) 

คาเฉลี่ย 
(Mean) 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Std. Deviation) 
ขอบเขตที่ 1 (Scope 1) 0.00 98,019,352.21 1,022,474.36 5,703,330.21 
ขอบเขตที่ 2 (Scope 2) 0.00 12,697,847.00 163,361.68 771,701.98 
มูลคากิจการ (Tobin’ Q) -0.78 7.84 1.00 0.92 
อตัราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) 

-84.79 56.63 8.64 11.13 

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรัพยรวม (ROA) 

-42.71 40.34 7.32 7.90 

  

 จากตารางที่ 1 แสดงขอมูลสถิติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ชวงป พ.ศ.2566-2567 
พบวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของมูลคากิจการ เทากับ 0.92 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.00 แสดงใหเห็นวา  
แมบริษัทกลุมตัวอยางจัดอยูในกลุมหุนยั่งยืนเหมือนกัน แตมูลคากิจการแสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
ระหวางบริษัท อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉล่ียเทากับ 8.64 สะทอนวาบริษัท 
ในภาพรวมสามารถสรางผลตอบแทนใหผูถือหุนไดในระดับที่คอนขางดี อยางไรก็ตาม การที่คาต่ำสุด
เทากับ (84.79) มีบางบริษัทที่ขาดทุนหรือมีผลตอบแทนติดลบอยางรุนแรง ขณะที่บางบริษัทมีคา 56.63 
ซึ่งแสดงถึงศักยภาพในการทำกำไรท่ีสูงมากในบางกลุมบริษัท เมื่อพิจารณารวมกับ สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่สูงถึง 11.13 บงชี้วาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความแปรปรวนสูง ระหวางบริษัท
ในกลุมตัวอยาง ซึ่งอาจเกิดจากความแตกตางดานอุตสาหกรรม หรือขนาดบริษัทที่แตกตางกัน สงผลให
ความสามารถในการสรางผลตอบแทนตอผูถือหุนแตกตางกันอยางชัดเจน ในขณะที่คาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) มีคาเทากับรอยละ 7.32 ซึ่งถือวาอยูในระดับที่เหมาะสม สะทอนวาบริษัท
สามารถใชสินทรัพยที่มีอยูใหเกิดประสิทธิภาพในการสรางกำไรไดพอสมควร สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ที่อยูที่ 7.90 สะทอนถึงความแตกตางดานประสิทธิภาพการใชทรัพยสินระหวางบริษัทคอนขางมาก  
ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับ ROE ที่แสดงถึงความไมสม่ำเสมอดานการดำเนินงานและการบริหารจัดการ
ทรัพยากร 
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 ขณะที่การเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่  1 (Scope 1)             
มีคาเฉลี่ยเทากับ 1,022,474.36 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5,703,330.21 ในขณะที่ขอบเขตที่ 2 
(Scope 2) มีคาเฉล่ียเทากับ 163,361.68 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 771,701.98 อธิบายไดจาก
ลักษณะเฉพาะของการปลอยกาซเรือนกระจกในแตละขอบเขต กลาวคือ ขอบเขตที่ 1 ครอบคลุมการ
ปลอยกาซจากกิจกรรมทางตรงของกิจการ (Direct GHG emissions) เชน การผลิตไฟฟา ความรอน  
การเผาไหมของเชิงเพลิงที่ใชงานซอมบำรุงในโรงงาน เปนตน ขณะเดียวกันขอบเขตที่ 2 คือการปลอยกาซ
เรือนกระจกจากกิจกรรมทางออม (Energy indirect emissions) เกิดจากการผลิตไฟฟา ความรอน หรือ
ไอน้ำท่ีถูกนำเขาจากภายนอกเพื่อใชงานภายในองคกร นอกจากนี้ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มีคาสูง 
สะทอนถึงความแตกตางของรูปแบบการดำเนินงานของบริษัทกลุมตัวอยาง ซ่ึงสงผลใหปริมาณการปลอย
กาซในขอบเขตที่ 1 และ 2 มคีวามแตกตางกันอยางชัดเจน 
ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม (มลูคากิจการ) 

ตัวแปร 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
p-

value 
Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF 

(Constant) 1.106 0.048  21.032 0.000   
Scope 1 -4.526E-008 0.000 -0.275 -2.908 0.004* 0.291 3.440 
Scope 2 2.626E-007 0.000 0.218 2.309 0.021* 0.291 3.440 
R2 = 0.022, Adj.R2 = 0.017, F = 3.088, Sig.F = 0.027 
* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระ ไดแก การปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 (Scope 1), ขอบเขตที่ 2 (Scope 2) 
กับตัวแปรตาม คือ มูลคากิจการที่วัดโดยวิธี Tobin’s Q พบวา คาสัมประสิทธ์ิในการทำนาย R Square 
(R2) เทากับ 0.022 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 2.2 ซึ่งหมายความ
วาตัวแปรอิสระทั้งสามสามารถอธิบายความแปรปรวนของมูลคากิจการไดเพียงเล็กนอย และเมื่อพิจารณา
คาสถิติ F เทากับ 3.088 และมีคา Sig.F เทากับ 0.027 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
หมายความวาตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวมีอิทธิพลตอมูลคากิจการอยางมีนัยสำคญัทางสถิติ และจาก
การวิเคราะหอิทธิพลระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวท่ีมีผลตอมูลคากิจการ โดยใชสถิติ Multiple 
Regression Coefficients พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ B, Beta, t-value, p-value และ Collinearity 
Statistics สามารถสรปุประเด็นการวิเคราะห ดังน้ี 
 (1) ผลการวิเคราะหอิทธิพลของการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 
(Scope 1) ตอมูลคากิจการ พบวา มีคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระเทากับ -0.275 และมีคา p-value 
เทากับ 0.004 ซึ่งแสดงถงึการมีอิทธิพลเชิงลบกบัตัวแปรตามหรือมูลคากิจการ ซึ่งเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบ
กับระดับความเชื่อมั่นที่ 95 พบวา มีคานอยกวาระดับที่มีนัยสำคัญที่คาทางสถิติที่ 0.05 จึงสามารถสรุปได
วา การเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 มีผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
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กับมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญ กลาวคือ หากบริษัทมีการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตท่ี 1 สูงข้ึน
มากเทาไร ย่ิงสงผลใหมูลคากจิการลดลง  
 (2) ผลการวิเคราะหอิทธิพลของการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 2 
(Scope 2) ตอมูลคากิจการ พบวา มีคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระเทากับ 2.309 แสดงวาอิทธิพลเชิงบวก
กับตัวแปรตาม และมีคา p-value เทากับ 0.021 ซึ่งเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับระดับความเชื่อม่ันท่ี 95 
พบวา มีคานอยกวาระดับที่มีนัยสำคัญที่คาทางสถิติที่ 0.050 จึงสามารถสรุปไดวา การปลอยกาซเรือนกระจก
ทางออมจากการใชพลังงานจากภายนอก มีอิทธิพลเชิงบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติตอมูลคากิจการ 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม (อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน) 

ตัวแปร 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
p-

value 
Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF 

(Constant) 8.765 0.583  15.036 0.000   
Scope 1 -3.247E-007 0.000 -0.166 -1.748 0.081* 0.291 3.440 
Scope 2 1.267E-006 0.000 0.088 0.923 0.356* 0.291 3.440 
R2 = 0.011, Adj.R2 = 0.006, F = 2.047, Sig.F = 0.131 
* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระ ไดแก การเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 (Scope 1), ขอบเขตที่ 2 
(Scope 2) กับตัวแปรตาม คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  พบวา Scope 1 มีคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระเทากับ -1.748 และคา p-value เทากับ 0.081 ขณะที่  Scope 2 มีคา
สมัประสิทธิ์เทากับ 0.923 และคา p-value เทากับ 0.356 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ทั้งสองตัวแปรไมมีอิทธพิลตอ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ การที่
บริษัทเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกที่ สูงขึ้นในขอบเขตใดก็ตาม ก็ไมสงผลตอ
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ขอมูลดังกลาวสะทอนใหเห็นวา นักลงทุนไมไดใหความสำคัญกับ 
การเปดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอมในระดับที่สงผลตอความสามารถในการทำกำไรตอผูถือหุนอยางชัดเจน 
หรืออาจมีปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตออัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมากกวาการเปดเผย
ขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกเพียงอยางเดียว 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
ตัวแปรตาม (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย) 

ตัวแปร 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
p-

value 
Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF 

(Constant) 7.486 0.414  18.080 0.000   
Scope 1 -3.683E-008 0.000 -0.027 -0.279 0.780* 0.291 3.440 
Scope 2 -7.606E-007 0.000 0.074 0.780 0.436* 0.291 3.440 
R2 = 0.010, Adj.R2 = 0.004, F = 1.812, Sig.F = 0.165 
* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

 ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุคุณความสัมพันธระหวาง 
ตัวแปรอิสระ ไดแก การเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตท่ี 1 (Scope 1), ขอบเขตท่ี 2 
(Scope 2) กับตัวแปรตาม ไดแก  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) พบวา Scope 1 มีคา
สัมประสิทธิ์ ของตัวแปรอิสระเท ากับ  -0.279 และค า p-value เท ากับ  0.78 ขณ ะท่ี  Scope 2         
มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.78 และคา p-value เทากับ 0.436 ซ่ึงท้ังสองตัวแปรไมมีอิทธิพลตออัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กลาวคือ การเปดเผยขอมูล
ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกใน Scope 1 และ Scope 2 ไมสงกระทบตอ อัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย อยางมีนัยสำคัญ แสดงใหเห็นวา ตนทุนหรือภาระที่เกี่ยวของกับการปลอยกาซเรือนกระจก
ยังไมสูงพอท่ีจะสงผลกระทบโดยตรงตอผลตอบแทนจากสินทรัพย หรืออาจเปนไปไดวาบริษัทมกีารบริหาร
ตนทุนดานส่ิงแวดลอมไดอยางมีประสิทธิภาพ ทำใหผลกระทบตอสินทรพัยยังไมปรากฏอยางเดนชัด 
 ดังนั้น ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุคุณ พบวา การเปดเผยปริมาณการ
ปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 (Scope 1) และขอบเขตที่ 2 (Scope 2) มีความสัมพันธกับมูลคา
กิจการอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยขอบเขตท่ี 1 มีความสัมพันธเชิงลบ สะทอนวาการปลอยกาซเรือน
กระจกในระดับสูงกอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงแวดลอม สงผลกระทบดานภาพลักษณในสายตาของนักลงทุน 
ในทางกลับกันขอบเขตที่ 2 มีความสัมพันธเชิงบวก การปลอยกาซเรือนกระจกทางออมจากการใชพลังงาน
จากภายนอก บริษัทท่ีมีการใชพลังงานในระดับสูงมักเปนธุรกิจที่มีขนาดใหญหรือมีศักยภาพในการสราง
รายได นักลงทุนจึงอาจมองการใชพลังงานดังกลาวในมุมของโอกาสในการขยายกิจการหรือความสามารถ 
ในการดำเนินธุรกิจ ในขณะท่ีการเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก ไมแสดงความสัมพันธอยางมี
นัยสำคัญตออัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
(ROA) ซึ่งเปนตัวชี้วัดผลการดำเนินงานในระยะส้ัน ท้ังนี้ เนื่องจากมูลคากิจการและผลการดำเนินงานอาจ
ไดรับอิทธิพลจากหลายปจจัยรวมกัน โดยการเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกเปนเพียงหนึ่งใน
ปจจัยที่เก่ียวของเทาน้ัน 
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6. การอภิปรายผล 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดกำหนดตัวแปรอิสระที่เกี่ยวของทั้งหมด 2 ตัวแปร ไดแก ขอมูล
ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก (CHG) ในขอบเขตท่ี 1 และขอบเขตที่ 2 (Scope 1 และ Scope 2) 
ตามแนวทางของ GHG Protocol ซ่ึงเปนมาตรฐานสากลสำหรับจำแนกประเภทของการปลอยกาซเรือน
กระจก และตัวแปรตามคือ มูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) 
[6] อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และนำมา
วิเคราะห โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบหาความ 
มีอิทธพิลระหวางตัวแปรผลการวิเคราะหมีรายละเอียด ดังน้ี 
 (1) ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 (Scope 1) มีอิทธิพลเชิงลบตอมูลคา
กิจการ ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัทปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 1 มากข้ึน มูลคาของกิจการ 
จะลดลง สะทอนใหเห็นวา การปลอยกาซจากกิจกรรมทางตรง เชน การผลิตหรือใชพลังงาน โดยตรง 
สงผลใหความนาสนใจของกิจการในสายตานักลงทุนลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ Ferner (2019) [13] 
พบวา การปลอยกาซเรือนกระจกในระดับสูงสงผลใหความนาสนใจของบริษัทในสายตานักลงทุนลดลง 
ขณะที่ ศิรินันท วรรณรังษี และคณะ (2567) [14] ระบุวา การปลอยกาซเรือนกระจกสูงสงผลเสียตอ
ภาพลักษณขององคกรและความเชื่อมั่นของผูมีสวนไดสวนเสีย ในทางตรงกันขาม การลดการปลอยกาซ
สามารถชวยสงเสริมภาพลักษณองคกร เพิ่มความเชื่อมั่น และกระตุนการลงทุน ซึ่งนำไปสูการเพิ่มขึ้น 
ของมูลคากิจการ 
 (2) ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 2 (Scope 2) มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคา
กจิการ แสดงใหเห็นวาเม่ือบริษัทสามารถลดการปลอยกาซเรือนกระจกลง โดยการใชพลังงานสะอาดหรือ
พลังงานทดแทน มูลคากิจการจะมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น การปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตที่ 2 (Energy 
indirect GHG emissions) มักเกี่ยวของกับการดำเนินงานที่ตองใชพลังงานทดแทน พลังงานหมุนเวียน 
หรือการมีนโยบายลดการปลอยกาซในขอบเขตที่ 2 ยอมเปนปจจัยที่ชวยสรางความนาเชื่อถือดาน ESG 
และสงเสริมภาพลักษณในเชิงบวกตอองคกร งานวิจัยของ Hou et al. (2025) [15], Khan, Serafeim 
และ Yoon (2016) [16] และณัฐวุฒิ ทรัพยสมบัติและคณะ (2567) [9] ลวนสนับสนุนผลการศึกษานี้  
โดยแสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลดานการใชพลังงานและการปลอยกาซในขอบเขตที่ 2 สงผลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ สะทอนถึงการจัดการท่ีมีประสิทธิภาพและสรางความเชื่อมั่นแกผูลงทุน 
 (3) การเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตท่ี 1 และ 2 (Scope 1 และ 
Scope 2) ไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตอท้ังอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กลาวคือ ไมวาบริษัทจะเปดเผยขอมูลการปลอยกาซในระดับใด  
กย็ังไมมีหลักฐานเชิงสถิติที่ชัดเจนวาขอมูลดังกลาวจะสงผลตอประสิทธิภาพทางการเงินในระยะสั้น ทั้งใน
ดานผลตอบแทนตอผูถือหุนและผลตอบแทนจากสินทรัพย ผลลัพธนี้อาจสะทอนใหเห็นวา นักลงทุนยังไม
ตอบสนอง ตอขอมูลการเปดเผยดานส่ิงแวดลอมในระดับท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจทางการเงิน  
อยางเดนชัด หรืออาจเปนเพราะปจจัยอ่ืน ๆ เชน โครงสรางตนทุน กลยุทธการดำเนินงาน และ
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ มีอิทธิพลมากกวาการเปดเผยขอมูลกาซเรือนกระจกเพยีงอยางเดียว 
 นอกจากน้ี ยังเปนไปไดวา ตนทุนหรือความเส่ียงที่เกี่ยวของกับการปลอยกาซเรือนกระจก ยงัไม
สูงพอที่จะกระทบตอ ROA และ ROE อยางมีนัยสำคัญในระยะส้ัน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ณัฐวุฒิ 
ทรัพยสมบัติและคณะ (2567) [9] พบวา การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกไมมีความสัมพันธ
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กบัอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งแสดง
ใหเห็นวา ผลตอบแทนจากสินทรัพยและสวนของผูถือหุนไมขึ้นอยูกับระดับการเปดเผยขอมูลการปลอย
กาซเรือนกระจก เนื่องจากทั้งสองตัวชี้วัดนี้สะทอนประสิทธิภาพผลการดำเนินงานในระยะสั้น ขณะที่การ
เปดเผยขอมูลเก่ียวกบัการปลอยกาซเรอืนกระจก อาจสงผลดีตอภาพลักษณของบริษัทในระยะยาว 
 ผลการศึกษาสะทอนใหเห็นถึงความสำคัญของการเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก 
ทั้งเชิงบวกและเชิงลบ ซ่ึงมีผลตอการตัดสินใจตามทฤษฎีของผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory)  
ซึ่งอธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอม เชน การปลอยกาซเรือนกระจกเปนกลไกสำคัญ ในการสราง
ความโปรงใสและตอบสนองตอความคาดหวังของผู มี ส วนไดส วนเสีย ส งผลให เกิดความเชื่ อมั่ น 
ตอกิจการ หากมองผานมุมมองทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) กลาวคือ การเปดเผยขอมูลการ
ปลอยกาซเรือนกระจกทางตรงจากกิจกรรมขององคกรในระดับท่ีสูง อาจถูกตึความเปนสัญญาณ 
เชิงลบ กอใหเกิดผลกระทบดานภาพลักษณในสายตาของนักลงทุน ทำใหมูลคาของกิจการลดลง ขณะเดียวกัน
การปลอยกาซเรือนกระจกทางออม กลับมีผลเชิงบวก ซึ่งเปนการปลอยกาซเรือนกระจกจากการใชพลังงาน
ทดแทน ตีความไดวา บริษัทที่มีการใชพลังงานจากภายนอกในปริมาณสูง มักเปนธุรกิจขนาดใหญท่ีมีศักยภาพ
ในการดำเนินงาน การลงทุนและการเติบโต นักลงทุนอาจใหความเชื่อมั่นตอกิจการเหลานี้มากกวา ซ่ึงเปน
สัญญาณเชิงบวกโดยเฉพาะหากมีการใชพลังงานอยางมีประสิทธิภาพหรือใชพลังงานทดแทนควบคูไปดวย  
ยิ่งสงเสริมใหกิจการมีแนวโนมเติบโตอยางย่ังยืน การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกยังไมแสดง
ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE) ในระยะสั้น เนื่องจากขอมูล ดังกลาวสะทอนถึงความรับผิดชอบตอส่ิงแวดลอมในเชิง
นโยบาย มากกวาความสัมพันธโดยตรงตอผลประกอบการ ในชวงเวลาปจจบุัน  
 อยางไรก็ตาม ในระยะยาว การเปดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม โดยเฉพาะขอมูลการปลอยกาซ
เรือนกระจก อาจสงผลเชิงบวกตอการดำเนินงานของกิจการ ทั้งในแงของการเพิ่มประสิทธิภาพ ในการใช
ทรัพยากร การบริหารตนทุนอยางยั่งยืน การสรางความเชื่อมั่นจากผูมีสวนไดเสีย รวมถึงการดึงดูด 
นกัลงทุนที่ใหความสำคัญกับหลัก ESG ซ่ึงลวนเปนปจจัยที่สามารถเสริมสรางความสามารถในการแขงขัน
และผลประกอบการในอนาคตได 
 
7. ขอเสนอแนะ  

7.1 ขอเสนอแนะจากการวิจัย 
ศึกษาตัวแปรการปลอยกาซเรือนกระจกในขอบเขตท่ี 3 (Scope 3) ซึ่งเปนการปลอยกาซเรือน

กระจกทางออมอ่ืนๆ (Other indirect GHG emissions) เนื่องจากขอบเขตที่ 3 มีศักยภาพในการ
แสดงผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในภาพรวมขององคกรอยางครอบคลุม แมจะยากตอการเก็บรวบรวม 
ดังน้ัน การศึกษาในอนาคตควรขยายการวิเคราะหไปยัง Scope 3 เพ่ือใหเขาใจผลกระทบทางส่ิงแวดลอม
และมลูคากิจการไดครอบคลมุย่ิงขึ้น 

7.2 ขอเสนอแนะในการทำวิจัยคร้ังตอไป 
 ศึกษาติดตามและบูรณาการมาตรฐานการรายงานทางการเงิน TFRS S1 TFRS S2 ที่จะเร่ิมมีผล
บังคับใชต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2568 เปนตนไป โดยจะชวยใหการรายงานดานส่ิงแวดลอม สังคม 
และการกำกับดูแลมีความโปรงใสและเปนมาตรฐาน ใหการวิเคราะหในอนาคตรองรับมาตรฐานสากลและ
สามารถเปรียบเทียบขอมูลไดในเชิงคุณภาพและปริมาณที่ชัดเจนมากข้ึน 
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8. องคความรูใหม 
 การศึกษาคร้ังนี้ชี้ใหเห็นวา การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกทั้งใน Scope 1 (การ

ปลอยโดยตรง) และ Scope 2 (การปลอยทางออมจากการใชพลังงาน) มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ 

ในทิศทางที่แตกตางกัน โดย Scope 1 มีความสัมพันธเชิงลบ ขณะที่ Scope 2 มีความสัมพันธเชิงบวก 

กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) สะทอนใหเห็นวา ขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจก มีบทบาทตอการรับรู

ของนักลงทุนและภาพลักษณขององคกรท่ีแตกตางกัน ผลการศึกษาสอดคลองกับทฤษฎี ผูมีสวนได 

สวนเสีย (Stakeholder Theory) ซ่ึงอธิบายวาองคกร มีแรงจูงใจในการเปดเผยขอมูล ดานส่ิงแวดลอม

เพ่ือสรางความเชื่อมั่นและรักษาความยอมรับจากสังคม รวมถึงทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling 

Theory) ที่ชี้ใหเห็นวา การเปดเผยขอมูล ดานส่ิงแวดลอมอาจทำหนาที่เปนสัญญาณตอผูลงทุน โดยการ

ปลอยกาซใน Scope 1 ในระดับสูงอาจถูกตีความเปนสัญญาณเชิงลบ เก่ียวกับความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม 

ขณะที่การจัดการหรือการเปดเผยขอมูลใน Scope 2 อาจสะทอนถึง ประสิทธิภาพในการใชพลังงานและ

ศักยภาพในการดำเนินงานของกิจการ นอกจากนี้ ผลการศึกษา พบวา การเปดเผยขอมูลการปลอยกาซ

เรือนกระจกไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งเปนตัวชี้วัดผลการดำเนินงานในระยะส้ัน สะทอนใหเห็นวา  

นักลงทุนอาจยังไมตอบสนอง ตอขอมูลดานสิ่งแวดลอมและความโปรงใส ในการเปดเผยขอมูลดังกลาว 

ในเชิ งผลประกอบการทันที แต ในระยะยาว การเปดเผยขอมูล ดังกลาวสามารถสะสมคุณคา 

ในดานภาพลักษณ ความนาเชื่อถือ ซ่ึงจะเอื้อประโยชนตอการลงทุน และการดำเนินธุรกิจอยางยั่งยืน 

 อยางไรก็ตาม องคความรูท่ีไดจากการศึกษาน้ียังมีขอจำกัดในเชิงแบบจำลอง เนื่องจากยังไมได
รวมตัวแปรควบคุมที่สำคัญ เชน ขนาดกิจการ โครงสรางเงินทุน และการเติบโตของรายได ซึ่งอาจมี
บทบาทตอมูลคากิจการและผลการดำเนินงาน รวมถึงชวงเวลาของขอมูลที่ ใชในการศึกษายังอยูใน 
ระยะส้ัน ดังนั้น การศึกษาครั้งตอไปควรพิจารณาขยายชวงเวลาของขอมูลและเพิ่มตัวแปรควบคุม 
ที่เก่ียวของ เพ่ือเพ่ิมความแมนยำและความนาเชื่อถือของผลการวิจัย องคความรูดังกลาวมีความสำคัญ 
ในฐานะที่แสดง ใหเห็นถึงบทบาทของการเปดเผยขอมูลดานส่ิงแวดลอม ในฐานะปจจัยที่มีศักยภาพ 
ในการเสริมสรางมูลคากิจการในระยะยาว แมจะยังไมสะทอนในตัวชี้วัดทางการเงินระยะสั้น โดยสามารถ
นำไปใชเปนแนวทางในการกำหนดนโยบายดานความยั่งยืนขององคกร การวางกลยุทธการส่ือสารขอมูล 
ESG ตลอดจนการประเมินความเส่ียงและโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
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