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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกกับ

มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีกลุมตัวอยาง คือ บริษัท   

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการแสดงตัวเลขปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก    

ป 2564-2566 จำนวน 705 ชุดขอมูล โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานความยั่งยืนและแบบแสดง

รายการขอมูลประจำป (One Report) สวนมูลคากิจการคำนวณดวยวิธี Tobin’Q และสถิติที ่ใชใน     

การวิเคราะหขอมูล คือ การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

ผลการวิจัย พบวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา    

(tCO2e) มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ กับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประโยชนของงานวิจัยนี้ คือ บริษัทเห็นถึงความสำคัญของการจัดทำรายงาน

ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก ผูมีสวนไดเสียสามารถใชขอมูลจากงานวิจัยนี้ในการตัดสินใจและ

สามารถตอยอดงานวิจัยในอนาคตสำหรับผูสนใจศึกษาปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในมุมมองอื่น ๆ 
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The Relationship Betaween Greenhouse Gas Emissions 

and Business Value: The Stock Exchange of Thailand 

Sirinun Wannarungsee1  Arunee Yodbutr2* Chaiyot Sumritsakun3  Ratchaneeya Bangmek2 

 

Abstract 

This purpose of this study is to examine the relationship between greenhouse gas 

emissions and the business value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 

(SET). For example, listed companies on the Stock Exchange of Thailand displayed their 

greenhouse gas emissions for 2 0 21  to 2 023 .  About 7 05  samples were collected from 

sustainability reports and annual report information. Business value is proxied by Tobin’Q. 

The study is conducted by using multiple regression analyses.  

The research has found a statistically significant negative correlation between 

greenhouse gas emissions (tCO2e) and the business value of listed companies on the Stock 

Exchange of Thailand. The benefit of this study are that the company recognizes the 

importance of preparing greenhouse gas emission reports, stakeholders can use the data 

from this study to make decisions, and it can be studied in the future for those interested 

in studying greenhouse gas emissions from other perspectives. 
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บทนำ 

การปลอยกาซเรือนกระจกสุทธิเปนศูนย หรือที่เรียกวา Net Zero คือ การไมปลอยกาซเรือน

กระจกสูชั้นบรรยากาศเพิ่มหรือในอีกมุมหนึ่ง คือ การยับยั้งไมใหอุณหภูมิโลกสูงกวา 2 องศาเซลเซียส 

และถาเปนไปไดจะตองควบคุมไมใหเกินสูงขึ้นเกิน 1.5 องศาเซลเซียส เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบที่รุนแรง

จากการเปลี่ยนแปลงทางสภาพภูมิอากาศ ซึ่งเรียกวา “ภาวะโลกรอน” นั่นเอง เมื่อหันกลับมามองในระดับ

องคกร ดานคุณภาพของเปาหมายสุทธิเปนศูนยจะแตกตางกันออกไป ในขณะที่บางบริษัทตั้งเปาหมายที่

ทาทายเพื่อตองการลดการปลอยกาซเรือนกระจกแบบเจาะลึก แตบางบริษัทก็ไดมีการกำหนดเปาหมาย

การลดการปลอยมลพิษในระดับปานกลาง ทั้งนี้บางบริษัทยังขาดการวางแผนการเปลี่ยนแปลงอยาง

ละเอียดในเรื่องของคุณภาพและโครงสรางของเปาหมาย ทำใหผูมีสวนไดสวนเสียเปรียบเทียบเปาหมาย

สุทธิที่เปนศูนยของบริษัทและผลที่ตามมาไดยากขึ้น (Techsauce Team, 2565) ปจจุบันการลงทุนอยาง

รับผิดชอบ (Responsible Investment) ไดรับความนิยมมากยิ ่งขึ ้น ขอมูลทางการเงินอยางเดียวไม

สามารถตอบสนองตอความตองการของนักลงทุน ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียไดอยางเพียงพอ ขอมูลที่

ไมใชขอมูลทางการเงินจึงมีบทบาทความสำคัญเพิ่มขึ้น ไมวาจะเปนขอมูลดานความโปรงใส การรับผิดชอบ

ตอสังคม การรับผิดชอบตอสิ่งแวดลอม และการพัฒนาอยางยั่งยืน เพราะขอมูลตาง ๆ เหลานี้ของกิจการ

จะสามารถแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการดำเนินงานทั้งเชิงบวกและเชิงลบที่มีตอสังคมและสิ่งแวดลอม 

นักลงทุนจะนำขอมูลเหลานี้มาเพื่อวิเคราะหหาโอกาส อุปสรรคและความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของ

บริษัทที่สนใจกอนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ในประเทศไทยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกำหนดในแผนยุทธศาสตรสำนักงาน ก.ล.ต. ป 2563–2565 ในการจัดทำแบบ

รายการขอมูลประจำป (One Report) โดยนอกจากจะมีวัตถุประสงคเพื่อลดภาระใหแกบริษัทจดทะเบียน

ในการจัดทำและสงรายงานผลการดำเนินงานประจำป ยังเปนการยกระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

จดทะเบียนใหสะทอนการประกอบธุรกิจภายใน การกำกับดูแลกิจการที่ดี คำนึงถึงผลกระทบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอม โดยใหมีการเปดเผยนโยบาย เปาหมาย และผลการดำเนินงานดานความยั่งยืนทั้งในมิติสังคม

และสิ่งแวดลอม รวมถึงขอมูลการปลอยกาซเรือนกระจกดวย (รื่นวดี สุวรรณมงคล, 2565) ซึ่งเปนตัวเลข

การประเมินการปลอยกาซเรือนกระจก ที่เกิดจากการดำเนินกิจกรรมตาง ๆ ขององคกร เชน การเผาไหม

ของเชื้อเพลิง การใชไฟฟา การจัดการของเสีย และการขนสง โดยแสดงปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก

ทั้งหมดในรูปตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา (CO2 equivalent: CO2 eq) ซึ่งถือเปนความรับผิดชอบ

ตอสิ่งแวดลอมของกิจการที่ไดแสดงออกใหนักลงทุนไดรับรูวา กิจการมีความตระหนักและใสใจในปญหา

สิ่งแวดลอม ภาวะโลกรอน จากสถานการณปญหาที่เปนอยูในปจจุบันอยางจริงจัง รวมถึงแนวทางแกไข

ปญหาการลดปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในอนาคตอีกดวย 

มูลคากิจการ (Firm Value) เปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นมูลคาปจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสด

ในอนาคต (Future Cash Flow) ถือเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนสวนมากใน

ปจจุบัน ซึ่งผูบริหารกิจการควรตองใหความสำคัญตอการสรางมูลคาและผลตอบแทนที่สูงสุดใหแกผูถือหุน 
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เนื่องจากการขยายตัวของตลาดทุนทำใหผู ลงทุนสามารถเคลื่อนยายการลงทุนไปยังแหลงลงทุนที่ให

ผลตอบแทนสูงกวาไดอยางรวดเร็ว (สรสกร วัฒนวิกร, 2565) และธุรกิจมีเปาหมายที่สำคัญในการ

ดําเนินงานเพื่อตอบสนองตอผูมีสวนไดเสีย โดยมีเปาหมายทางการเงินคือการสรางมูลคากิจการสูงสุด 

(Maximized Value of the Firm) เมื่อกิจการมีมูลคาสูงสุดก็จะสงผลใหราคาหุนสามัญสูงและสรางความ

พอใจใหแกผูถือหุน ดังนั้นมูลคากิจการเปนตัวชี้วัดความเจริญเติบโตของกิจการ (ณัทฐาพร ภูระหงษ, 

2566) ปจจุบ ันภาคธุรกิจอุตสาหกรรมขนาดใหญของประเทศไทยใหความสำคัญตอปญหาการ

เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ และการปลอยกาซเรือนกระจกมากยิ่งขึ้น สืบเนื่องมาจากนักลงทุนเริ ่มให

ความสำคัญกับการลงทุนในกิจการที่เปนมิตรตอสิ่งแวดลอมเชนกัน ดังนั้น หากภาคธุรกิจยังไมปรับตัวตาม

กระแสการลงทุน นักลงทุนรายใหญอาจเคลื่อนยายเงินลงทุนออกไปจากกิจการได  

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่ผานมาในตางประเทศมีการศึกษาเรื่องปริมาณการปลอยกาซ

เรือนกระจกกับมูลคากิจการอยางแพรหลาย แตในบริบทของประเทศไทยยังมีการศึกษาเรื่องนี้ไมมากนัก 

เนื่องจากประเทศไทยยังไมมีกฎระเบียบใหรายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกในภาคบังคับ แตอยู

ในรูปแบบการรายงานดวยความสมัครใจที่เปดเผยตอสาธารณะชน โดยสำนักงานกำกับดูแลหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย (กลต.) กำหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดง

รายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกไวในรายงานประจำป (One Report) หรือ รายงานความยั่งยืน 

ของแตละป ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้ มุ งจะศึกษาขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งเปนกิจการขนาดใหญที่มีสวนไดเสียตอสาธารณะ และสงผลกระทบปญหาดานสิ่งแวดลอม

ตอสังคมโดยรวมของประเทศ รวมถึงเปนแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือและมีขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงิน และ

ขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงิน ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการปลอยกาซ  

เรือนกระจกกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

จากการศึกษาทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวของของปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกกับ

มูลคากิจการ พบวา ปจจุบันภาคธุรกิจอุตสาหกรรมขนาดใหญของประเทศไทยใหความสำคัญตอปญหา

การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศและการปลอยกาซเรือนกระจกมากยิ่งขึ้นและนักลงทุนนำขอมูลที่ไมใช

ขอมูลทางการเงินมาพิจารณาในการลงทุนมากขึ้น อีกทั้งมูลคากิจการเปนตัววัดที่สะทอนใหเห็นมูลคา

ปจจุบ ันสุทธิรวมของกระแสเง ินสดในอนาคต (Future Cash Flow) ถือเปนปจจัยหนึ ่งที ่ม ีผลตอ          

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนสวนมากในปจจุบัน ซึ่งผูบริหารกิจการจึงควรตองใหความสำคัญตอการ

สรางมูลคาและผลตอบแทนที ่ส ูงสุดใหแกผู ถ ือหุ น ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ ่งเปน

ความสัมพันธระหวางบุคคล 2 ฝาย ไดแก ฝายที่มีอำนาจ คือ ผูถือหุน (ตัวการ) และฝายที่ไดรับมอบ

อำนาจในการบริหารงาน คือ ฝายบริหาร ไดแก ผูบริหาร (ตัวแทน) มีหนาที่ในการบริหาร รายงานผลการ

ดําเนินงานและสงมอบผลประโยชนใหผูถือหุน หากผูบริหารทำงานอยางเต็มความสามารถและไดผลการ
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ดําเนินงานตรงตามความตองการของผูถือหุนจะกอใหเกิดมูลคาเพิ่มสูงสุดกับบริษัท (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 

2551) และทฤษฎีการสงสัญญาน (Signaling Theory) เมื่อผูบริการแสดงขอมูลดวยความสมัครใจ เพื่อสง

สัญญานใหนักลงทุนทราบเกี่ยวกับความคาดหวังของผลการดำเนินงานในอนาคตและขอมูลในสวนการให

ความสำคัญความรับผิดชอบตอสังคมและสิ ่งแวดลอมใหนักลงทุนทราบ (Spence, 1973 อางในถึง  

บัณฑิตา แสงมณีเสถียร, 2560) 

 รายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกเปนการประเมินการปลอยกาซเรือนกระจก ซึ่งเกิด

จากการดำเนินกิจกรรมตาง ๆ ขององคกร เชน การเผาไหมของเชื้อเพลิง การใชไฟฟา การจัดการของเสีย 

และการขนสง โดยแสดงปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกทั้งหมดในรูปตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา 

(CO2 equivalent: CO2) ซึ่งผู บริหารในปจจุบันควรตองใหความสำคัญในดานสิ่งแวดลอมและสภาพ

ภูมิอากาศดวย เพื่อใหเกิดความสมดุลระหวางรายไดและมลภาวะที่สงออกไปสู สังคม ภายใตความ

รับผิดชอบตอสังคมจะทำใหเอื้อตอการพัฒนาขีดความสามารถทางการแขงขันขององคกรในระยะยาว

อยางยั่งยืน (Harrison & John, 1994 อางถึงใน วรวินทดา สุทิน, 2565) กิจกรรมที่กอใหเกิดกาซเรือน

กระจก คือ กิจกรรมทุกกิจกรรมที่มีสวนกอใหเกิดการปลอยกาซเรือนกระจกทั้งที่เกิดขึ้นเองตามธรรมชาติ

และที่มนุษยสรางขึ้น ซึ่งบางกิจกรรมกอใหเกิดการปลอยกาซเรือนกระจกโดยตรง บางกิจกรรมกอให   

เกิดการปลอยกาซเรือนกระจกโดยออม ดังนั้น เพื่อใหงายตอการวางแผนการจัดการกาซเรือนกระจกจึงมี

การแบงกิจกรรมออกเปน 3 ขอบเขต ตามหลักสากลที่ระบุไวใน ISO 14064-1 และ GHG Protocol 

(องคการบริหารจัดการกาซเรือนกระจก (องคการมหาชน), 2567) โดยแบงเปน 3 ขอบเขต ขอบเขตที่ 1 

กิจกรรมท่ีกอใหเกดิการปลอยกาซเรือนกระจกทางตรงจากการดำเนินงานขององคกร (Direct Emissions) 

ประกอบดวย การปลอยกาซเรือนกระจกที่เกิดขึ้นจากการเผาไหมที่อยูกับที่ (Stationary Combustion) 

การปลอยกาซเรือนกระจกที่เกิดขึ้นจากการเผาไหมที่มีการเคลื่อนที่ (Mobile Combustion) การปลอย

กาซเรือนกระจกที่เกิดขึ ้นจากการรั ่วไหลและอื ่น ๆ (Fugitive Emissions) ขอบเขตที ่ 2 กิจกรรมที่

กอใหเกิดการปลอยกาซเรือนกระจกทางออมจากการใชพลังงาน (Energy Indirect Emissions) ขอบเขต

ที่ 3 กิจกรรมที ่ก อใหเกิดการปลอยกาซเร ือนกระจกทางออมอื ่น ๆ (Other Indirect Emissions) 

นอกเหนือจากที่ระบุในขอบเขตที่ 1 และ 2 ซึ่งสามารถตรวจวัดปริมาณกาซได แตไมถือเปนขอบังคับ 

ขึ้นอยูกับองคกร โดยงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวของนั้นมีงานวิจัยของ Gabrielle (2019) พบวา การปลอยกาซ

เรือนกระจกและประสิทธิภาพดานสิ่งแวดลอมมีผลเชิงบวกตอมูลคากิจการ สอดคลองกับ Baboukardos 

(2017) พบวา รายงานปริมาณกาซเรือนกระจกขององคกรออกสูสาธารณะ มีความสัมพันธเชิงลบมูลคา

กิจการ ซึ่งนักลงทุนใชการปลอยกาซเรือนกระจกเปนตัวแทนในการประเมินบริษัทตาง ๆ วามีความ

ร ับผ ิดชอบต อส ังคมและส ิ ่ งแวดล อมในอนาคตมากน อยเพ ียงใด Delmas et al. (2015) พบวา 

ประสิทธิภาพทางการเงินและผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ลดลงในชวงระยะสั ้นแตนักลงทุน       

เห็นมูลคาในระยะยาวของบริษัท ที่เกิดจากการปรับปรุงประสิทธิภาพดานสิ่งแวดลอมซึ่งพิสูจนไดจาก  

การเพิ่มขึ้นของคา Tobin’Q สอดคลองกับ Matsumura et al. (2014) พบวา โดยเฉลี่ยแลวมูลคาของ
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ตัวแปรอิสระ 

ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก 

ตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา ( tCO2e) 

 

บริษัทจะลดลง 212,000 ดอลลารสหรัฐ ตอการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดเพิ่มขึ้น 1,000 เมตริกตัน 

บริษัทที่แสดงขอมูลการปลอยกาซคารบอนไดออกไซด จะมีมูลคากิจการสูงกวาบริษัทที่ไมไดแสดงขอมูล

การปลอยกาซคารบอนตอสาธารณะ Wang et al. (2013) พบวา บริษัทที่มีการรายงานปริมาณการปลอย

กาซเรือนกระจกมีความสัมพันธเชิงบวก มูลคากิจการของบริษัท โดยคาของ Q ที่สูงมีความสัมพันธกับการ

ปลอยกาซเรือนกระจกที่สูงขึ้นในทุกกลุมอุตสาหกรรม Nishitani & Kokubu (2012) พบวา บริษัทที่การ

ลดการปลอยกาซเรือนกระจกมีแนวโนมที่มูลคากิจการเพิ่มสูงขึ้น และ Aggarwal (2011) พบวา การ

ปลอยกาซเรือนกระจกมีความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin Q  

 โดยสรุป จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกมีความสัมพันธ

เชิงลบกับมูลคากิจการ ซึ่งงานวิจัยสวนใหญเปนงานวิจัยจากตางประเทศ แตสำหรับการศึกษาเรื่องนี้ใน

ประเทศไทยยังมีการศึกษาในเรื่องนี้เปนสวนนอย สืบเนื่องจากบริบทของประเทศไทยยังไมไดมีกฎระเบียบ

บังคับใหมีการจัดทำรายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกอยางจริงจัง แตจะเปนในรูปแบบเปดเผย

ตอสาธารณะชนตามความสมัครใจ ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้มุงจะศึกษาความสัมพันธของปริมาณการปลอย

การเรือนกระจกกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยผูวิจัยคาด

วาผลการศึกษาในกรณีประเทศไทยจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับประเทศอื ่น ๆ จึงทำใหผู ว ิจัย

ตั้งสมมติฐานได ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัย  

 H1 :  ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคากิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. ระเบียบวิธีการวิจัย 

 

 

ตัวแปรตาม 

มูลคาของกิจการ 

(Tobin’s Q) 
ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของกิจการ (Size) 

- คาวามสามารถในการทำกำไร (Profitability) 

- อัตราการเติบโตของรายได (Growth) 

- ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage Financial) 
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ระเบียบวิธีการวิจัย 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

   งานวิจัยนี้เปนงานวิจัยเชิงปริมาณโดยมีประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ป 2564-2566 ทุกกลุมอุตสาหกรรม กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ป 2564-2566 ที่มีตัวเลขปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก ตันคารบอนไดออกไซด

เทียบเทา (tCO2e) จำนวน 956 ชุดขอมูล ตัดบริษัทที่มีขอมูลผิดปกติ จำนวน 251 ชุดขอมูล คงเหลือกลุม

ตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ 705 ชุดขอมูล 

 2. เครื่องมือวิจัย 

  ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ปริมาณการปลอยกาซ

เรือนกระจกตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา (tCO2e) ในแตละปของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป 2564–2566 รวมทุกกลุมอุตสาหกรรม ตัดบริษัทที่มีผิดปกติของ

ขอมูล คงเหลือจำนวนกลุมตัวอยางในการศึกษา 705 ชุดขอมูล ซึ่งรวบรวมขอมูลจากเอกสารรายงานที่

บริษัทกลุ มตัวอยางไดเปดเผยสู สาธารณะ ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (One Report)  

รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) และเว็บไซตของบริษัทกลุมตัวอยาง ขอมูลเกี่ยวกับตัวแปร

ตาม คือ มูลคากิจการ (Firm’s Value) ใชแนวคิดของ Tobin’Q สำหรับการศึกษามูลคาของกิจการ 

(Tobin’s Q) และตัวแปรควบคุม ได แก  ขนาดของกิจการ (Size) ความสามารถในการทำกำไร 

(Profitability) อัตราการเติบโตของรายได (Growth) ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage Financial) โดย

เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงิน จากเว็บไซต SETSMART โดยนำขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหตาม

การวิเคราะหสมการเชิงถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธตาม

สมมติฐาน 

 3. การสรางเครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

  3.1 รายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกซึ่งประเมินการปลอยกาซเรือนกระจกจากการ

ดำเนินกิจกรรมตาง ๆ ขององคกร เชน การเผาไหมของเชื้อเพลิง การใชไฟฟา การจัดการของเสีย และการ

ขนสง โดยแสดงปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกทั้งหมดในรูปตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา (CO2 

equivalent: CO2 eq) ท ี ่แสดงไว ในรายการขอมูลประจำป (One Report) รายงานความยั ่ งยืน 

(Sustainability Report) และเว็บไซตของบริษัทกลุมตัวอยาง โดยเก็บขอมูลตัวเลขปริมาณการปลอยกาซ

เรือนกระจกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง ระหวางป 2564–2566  

 3.2 มูลคากิจการ (Firm’s Value) ในการศึกษาครั้งนี้ใชตัวชี้วัดมูลคากิจการจากแนวคิดมูลคาของ

กิจการ Tobin’s Q โดยมีวิธีการคำนวณ ดังนี้ 

Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT) / BV 

 โดยที่:  MVE  =  มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ ของบริษัท i ณ วันสุดทาย 

     ของการสงรายงานประจำป 
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   PS  =  มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิของบริษัท i   

     ณ วันสุดทายของการสงรายงานประจำป 

   DEBT  = มูลคาทางการตลาดของหนี้สิน ของบริษัท i  

     ณ วันสุดทายของการสงรายงานประจำป 

   BV = มูลคาทางบัญชีของสินทรัพยแทนราคาเปลี่ยนแทนของ  

     สินทรัพย ของบริษัท i ณ สิ้นปที่ t 

 3.3 ขนาดของกิจการ (Size) คำนวณหา Logarithm ของสินทรัพยรวมกิจการ ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

 3.4 ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) คำนวณจากกำไรกอนดอกเบี ้ยและภาษีตอ

สินทรัพยรวม (ROA) ณ วันสิ้นรอบบัญชี 

 3.5 อัตราการเติบโตของรายได (Growth) คำนวณจากอัตราการเติบโตของรายไดจากการ

ดำเนินงาน 

 3.6 ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage Financial) ในครั้งนี้จะใชอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt 

to Equity Ratio: D/E) เปนตัววัดคาของความเสี่ยงทางการเงิน 

 4. การวิเคราะหขอมูล  

 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายลักษณะเบื้องตนของ

ขอมูลทั่วไปของบริษัทที่ใชในการศึกษาตัวแปรในสมการทดสอบและทำการวิเคราะหขอมูลในรูปแบบ

คาสถิติพื้นฐานประกอบดวย ความถี่รอยละ คาเฉลี่ย คาต่ำสุด คาสูงสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การ

แจกแจงความถี่ในการวิเคราะหขอมูล 

 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื ่อทำการทดสอบสมมติฐาน 

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม โดยใชสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไป 

    Qᵢt  = β₀ + β₁GHGit +β₂SIZEit + β₃PROFITit + β₄GROWTHit + β₅LEVERAGEᵢt + εit 

 

ผลการวิจัย 

 การวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานครั้งนี้ มุงเนนศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการปลอยกาซเรือน

กระจกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในระหวาง พ.ศ. 2564–2566

และมีการรายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกตันคารบอนไดออกไซดเทียบเทา (tCO2e) ที่เปดเผย

ตอสาธารณะ จำนวน 705 ชุดขอมูล 
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ตารางที่ 1 จำนวนบริษัทที่มีการรายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกตันคารบอนไดออกไซด

เทียบเทา (tCO2e) ป 2564–2566 แยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จำนวน Percent 

2564 2565 2566 รวม 

กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 27 37 38 102 14.5% 

กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 12 17 14 43 6.1% 

กลุมธุรกิจการเงิน 10 20 28 58 8.2% 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม 32 43 46 121 17.2% 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 32 53 51 136 19.3% 

กลุมทรัพยากร 26 34 24 84 11.9% 

กลุมบริการ 30 45 51 126 17.9% 

กลุมเทคโนโลยี 3 11 21 35 5% 

รวม 172 260 273 705 100% 

  

จากตารางที่ 1 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตระหนักถึง

ความสำคัญของการลดการปลอยกาซเรือนกระจกเพิ่มขึ้นทุกป เห็นไดจากจำนวนบริษัทที่แสดงปริมาณ

การปลอยการเรือนกระจก ป 2564 จำนวน 172 บริษัท ป 2565 จำนวน 260 บริษัท และป 2566 

จำนวน 273 บริษัท ซึ่งกลุมอุตสาหกรรมที่เปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกเรียงลำดับจากมาก

ไปนอยไดแก กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 19.3% กลุมบริการ 17.9% กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

17.2% กลุ มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 14.5% กลุ มทรัพยากร 11.9% กลุ มธุรกิจ

การเงิน 8.2% กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 6.1% และกลุมเทคโนโลยี 5% 
 

ตารางที ่2 แสดงผลวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

 

 

จำนวน

ตัวอยาง คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก (GHG) 

มูลคากิจการ (Tobin’Q) 

ขนาดของกิจการ (SIZE) 

ความสามารถในการทำกำไร (PROFIT) 

อัตราการเติบโตของรายได (GROWTH) 

ความเสี่ยงทางการเงิน (LEVERAGE) 

705 

705 

705 

705 

705 

705 

0.29 

0.08 

5.93 

-260.23 

-188.28 

0.00 

6,420,053.00 

3.13 

13.26 

3662.81 

206.00 

5.93 

214,230.92 

0.97 

9.03 

252.53 

12.11 

1.07 

659,968.88 

0.02 

0.05 

16.67 

1.06 

0.04 
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จากตารางที่ 2 พบวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก (GHG) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.29 คาสูงสุด

เทากับ 6,420,053 มีคาเฉลี่ยเทากับ 214,230.92 และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 659,968.88 มูลคา

กิจการ (Tobin’Q) มีคาต่ำสุดเทากับ 0.08 คาสูงสุดเทากับ 3.13 มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.97 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.02 รวมถึงตัวแปรควบคุมขนาดกิจการ (SIZE) ความสามารถในการทำกำไร (PROFIT) อัตรา

การเติบโตของรายได (GROWTH) และความเสี่ยงทางการเงิน (LEVERAGE) มีคาต่ำสุดเทากับ 5.93-

260.23-188.28 และ 0.00 ตามลำดับ มีคาสูงสุดเทากับ 13.26 3662.81 206 และ 5.93 ตามลำดับ มี

คาเฉลี่ยเทากับ 9.03  252.53  12.11 และ 1.07 ตามลำดับ มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05 16.67 

1.06 และ 0.04 ตามลำดับ  

 เนื ่องจากงานศึกษาครั ้งนี ้ไดใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ จึงตองมีการทดสอบความ

เหมาะสมของขอมูลที่นำมาวิเคราะหการถดถอย เพื่อใหผลการวิเคราะหมีความนาเชื่อถือ โดยมีการ

ทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ ดังนี้ 

 

ตารางที ่3  เงื่อนไขที่ 1 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย 

 คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย Std. Deviation N 

Predicted Value -.1059 1.4299 .9679 .23625 705 

Residual -.98590 2.23742 .00000 .61670 705 

Std. Predicted Value -4.545 1.955 .000 1.000 705 

Std. Residual -1.593 3.615 .000 .996 705 

a. Dependent Variable: TobinQ 

 

จากตารางที่ 3 พบวาคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน เทากับ 0 เนื่องจากใชวิธีกำลังสองนอยที่สุด

ในการประมาณคาพามิเตอร จะทำให e (error) = 0 เสมอ 

 การทดสอบวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรือไมนั้น การศึกษาครั้งนี้ใชสถิติทดสอบ 

Normal Probability Plot เพื่อพิจารณาวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติ  

 

 

 

 

 

 
 

 

ภาพที ่1 เงื่อนไขที่ 2 คาความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
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จากภาพ 1 รูปกราฟผลการทดสอบ Normal Probability Plot แสดงใหเห็นวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีการแจกแจงคอนขางปกติ เนื่องจากกราฟคาของขอมูลอยูรอบ ๆ เสนตรง จึงสรุปไดวาคา

ความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 การตรวจสอบเกี่ยวกับความแปรปรวนของความคลานเคลื่อน โดยวิธีการพล็อตกราฟ ระหวางคา

ความคลาดเคลื่อน (ei) กับคาทำนายตัวแปรตาม (yi) หากพบวาคาความคลาดเคลื่อนกระจายอยูรอบ ๆ 0 

ไมวาคาทำนายจะเปลี่ยนไป แสดงวาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงที่ในทุกคาของ x นั่นคือ

เกิดปญหา Heteroscedascity การแกปญหาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมคงที่อาจใชวิธีการ

แปลงขอมูล เชน เปลี่ยนขอมูลใหอยูในรูปแบบของ log เปนตน ผลการทดสอบแสดงไดดังภาพตอไปนี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2 เงื่อนไขที่ 3 คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนคงที่ 

 

จากภาพ 2 ผลการตรวจสอบคาความแปรปรวนคาความคลาดเคลื ่อนคงที ่ พบวาคาความ

แปรปรวนสวนมากกระจายอยูรอบ ๆ คา 0 แสดงวาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตัวแปรสวน

ใหญคงท่ี  

เงื ่อนไขที ่ 4 คาความคลาดเคลื ่อนที ่ i และ j ตองเปนอิสระตอกัน ซึ ่งการตรวจสอบวาคา

ความคลาดเคลื่อนที่ i และ j เปนตออิสระกันหรือไมนั่น สามารถทำการตรวจสอบได โดยใชสถิติทดสอบ 

Durbin–Watson ซึ่งคา Durbin–Watson จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 4 ซึ่งอธิบายไดดังนี ้

  - ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 (นั้นคือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5) จะสรุปไดวาคา ความคลาด

เคลื่อนที่ i และ j เปนอิสระตอกัน  

- ถาคา Durbin-Watson < 1.5 แสดงวาความสัมพันธของคาความคลาดเคลื่อนท่ี i และ j อยู ใน

ทิศทางบวก และถาคา Durbin-Watson  มีคาใกลศูนย แสดงวาคาความคลาดเคลื่อนที่ i และ j มี 

ความสัมพันธกันมาก  
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- ถาคา Durbin-Watson > 2.5 แสดงวาความสัมพันธของคาความคลาดเคลื่อนท่ี i และ j อยู ใน

ทิศทางลบ และถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 4 แสดงวาคาความคลาดเคลื ่อนที ่ i และ j มี 

ความสัมพันธกันมาก  

ผลการตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อน i และ j เปนอิสระกันหรือไม ตามสมการที่ใชใน การ

วิเคราะหขอมูล แสดงไดดังนี ้

 

ตารางที ่4 คาความคลาดเคลื่อนที่ i และ j ตองเปนอิสระตอกัน 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 .358a .128 .122 .61890 .128 20.517 5 699 .000 1.558 

a. Predictors: (Constant), LF, Growth, GAS, Size, Profitability 

b. Dependent Variable: TobinQ 

 

 จากตาราง 4 พบวาคา Durbin-Watson เทากับ 1.558 มีคาอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 แสดงวาคา

ความคลาดเคลื่อนที่ i และ j เปนอิสระตอกัน เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

เงื่อนไขที่ 5 การตรวจสอบความสัมพันธกันเองภายในตัวแปรตน (อิสระ) จะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อมีตัว

แปรตน (อิสระ) มากกวา 1 ขึ้นไป เนื่องจาก เมื่อมีตัวแปรอิสระหลายตัว ตองทำการตรวจสอบวา ตัวแปร

อิสระเหลานี้มีความสัมพันธกันเองภายในหรือไม เพราะถามีผลของ regression จะไมนาเชื่อถือ แตถาไมมี

จะแสดงวาการเกิดขี้นของตัวแปรตามนั้น เกิดขึ้นจากตัวแปรอิสระตัวนั้นจริง ๆ โดยคา VIF ควรนอยกวา 

5 และ คา Torelance  มากกวา 0.2 (VIF < 5, Torelance > 0.2) 

 

ตารางที ่5 การตรวจสอบความสัมพันธกันเองภายในตัวแปรตน (อิสระ) 
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

GHG 0.725 1.380 

SIZE 0.428 2.338 

PROFITABILITY 0.377 2.655 

GROWTH 0.993 1.007 

LF 0.837 1.195 
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จากตาราง 5 พบวาคา VIF สมการถดถอยที่ใชในการวิจัยนี ้ ไมมีปญหา Multicollinearity  

เนื่องจากทุกตัวแปรคา VIF นอยกวา 10 และคา Tolerance มีคามากวา 0.2 แสดงวาตัวแปรอิสระทุกตัว

มีความเปนอิสระตอกัน  

จากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุค ูณ (Multiple Linear Regression) เพื ่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ไดผลจากการวิเคราะหตัวแปร ดังนี้ 
 

 Qᵢt  = β₀ + β₁GHGit +β₂SIZEit + β₃PROFITit + β₄GROWTHit + β₅LEVERAGEᵢt + εit 

 

ตารางที ่6 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธระหวางตัวแปร 

หมายเหตุ : * หมายถึงระดับนัยสำคัญที่ 0.05 

 

จากตาราง 6 พบวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก(GHG) มีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่งนอย

กวา ระดับนัยสำคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 กำหนดระดับความเชื่อม่ันที่รอยละ 95 จึงยอมรับสมการ 

H1 และสรุปผลไดวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคากิจการ กลาวคือ 

ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกลดลง จะสงผลใหมูลคากจิการเพิ่มขึ้น ณ ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 โดยมี

คาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเทากับ -1.4940 ขนาดกิจการ (SIZE) มีคา Sig. เทากับ 0.003 ซึ่งนอย

กวา ระดับนัยสำคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเทากับ -0.78 

กลาวคือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบตอมูลคากิจการ อาจเกิดจากสินทรัพยรวมของกิจการมา

จากลูกหนี้และสินคาคงเหลือที่มากจนทำใหไมสามารถจายเงินปนผลแกผูถือหุนได จึงเกิดความสัมพันธเชิง

ลบตอมูลคากิจการ ความสามารถในการทำกำไร (PROFIT) มีคา Sig. เทากับ 0.004 ซึ่งนอยกวา ระดับ

นัยสำคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเทากับ 0.00 กลาวคือ 

ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ เมื่อความสามารถในการทำกำไรของ

กิจการเพิ่มขึ้น จะทำใหนักลงทุนเขามาลงทุนในกิจการ หุนของกิจการจะเพิ่มขึ้น และทำใหมูลคากิจการ

ของบริษัทเพิ่มขึ้น อัตราการเติบโตของรายได (GROWTH) มีคา Sig. เทากับ 0.018 ซึ่งนอยกวาระดับ

ตัวแปร 

มูลคากิจการ Tobin’Q 

Beta Std.Error t Sig 

 (Constant) 1.887 .219 8.610 .000* 

ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจก (GHG) -1.4940 .000 -3.599 .000* 

ขนาดของกิจการ (SIZE) -.078 .026 -2.977 .003* 

ความสามารถในการทำกำไร (PROFIT) .000 .000 2.893 .004* 

อัตราการเติบโตของรายได (GROWTH) -.002 .001 -2.367 .018* 

ความเสี่ยงทางการเงิน (LEVERAGE) -.207 .027 -7.595 .000* 
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นัยสำคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเทากับ -0.002 กลาวคือ 

อัตราการเติบโตของรายได มีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคากิจการ เมื่ออัตราการเติบโตของรายไดเพิ่มขึ้น 

มูลคากิจการของบริษัทลดลง ความเสี่ยงทางการเงิน (LEVERAGE) มีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา 

ระดับนัยสำคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเทากับ -0.207 

กลาวคือความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธเชิงลบตอมูลคากิจการ เมื่อความเสี่ยงทางการเงินของ

องคกรลดลง จะทำใหนักลงทุนเขามาลงทุนในบริษัท หุนของกิจการจะเพิ่มขึ้น และทำใหมูลคากิจการของ

บริษัทเพ่ิมขึ้น 

 

สรุปและอภิปรายผล 

 จากการวิเคราะหผลการศึกษา พบวา ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกมีความสัมพันธเชิงลบ

กับมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญ ซึ่งปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกออกสูสาธารณะลดลง จะสงผลให

มูลคากิจการเพิ่มขึ้น เนื่องจากปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกเปนการแสดงความรับผิดชอบตอสังคม

และสิ่งแวดลอม มีสวนชวยสงเสริมภาพลักษณขององคกรใหนาสนใจมากยิ่งขึ้น กระตุนการลงทุนจาก   

นักลงทุนทำใหราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นและมูลคากิจการเพิ่มขึ้นตามไปดวย ดังนั้น ผูบริหารบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรตระหนักถึงความสำคัญของการปลอยกาซเรือนกระจก 

ซึ่งนอกจากจะกอใหเกิดมูลคาตอกิจการ ยังเปนประโยชนตอนักลงทุนในการพิจารณาผลตอบแทน และสง

ผลประโยชนตอผูมีสวนไดเสียทุกฝายในระยะยาวอยางยั่งยืน สอดคลองกับ Baboukardos (2017) ได

ศึกษาการปลอยกาซเรือนกระจกกับมูลคากิจการ ภายใตระเบียบการรายงานภาคบังคับ กรณีศึกษาจาก 

สหราชอาณาจักร ในชวงระหวางป 2011-2014 พบวา หลังจากที่มีการกำหนดใชขอบังคับใหบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยลอนดอน รายงานปริมาณกาซเรือนกระจกขององคกรออกสู สาธารณะ      

เกิดความสัมพันธเชิงลบอยางรุนแรงระหวาง การปลอยกาซเรือนกระจกประจำปขององคกรและมูลคา

กิจการ นักลงทุนใชการปลอยกาซเรือนกระจกเปนตัวแทนในการประเมินบริษัทตาง ๆ วามีความ

รับผิดชอบตอสังคมและสิ่งแวดลอมในอนาคตมากนอยเพียงใดและ Delmas et al. (2015) ไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางการปฏิบัติงานดานสิ่งแวดลอมและผลการดำเนินงานของบริษัท โดยทำการศึกษา

บริษัทในสหรัฐอเมริกา พบวา ประสิทธิภาพทางการเงินและผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ลดลงในชวง

ระยะสั้นที่มีการปรับปรุงประสิทธิภาพดานสิ่งแวะลอมของบริษัท แตอยางไรก็ตามนักลงทุนเห็นมูลคาใน

ระยะยาวของบริษัทที่เกิดจากการปรับปรุงประสิทธิภาพดานสิ่งแวดลอม ซึ่งสามารถพิสูจนไดจากการ

เพิ่มขึ้นของคา Tobin’Q ผลลัพธเหลานี้แสดงใหเห็นวามีการใชกลยุทธเชิงรุกอยางจำกัด สวนหนึ่งอาจเปน

เพราะเปาหมายผลการดำเนินงานทางการเงินระยะสั้นเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจของผูบริหาร 

สอดคลองกับ Matsumura et al. (2014) ไดศึกษา ผลกระทบจากการปลอยกาซคารบอนและการ

เปดเผยขอมูลคารบอนที่มีตอมูลคากิจการ ของบริษัทใน S&P 500 Index Componet เปดเผยขอมูล

คารบอนโดยความสมัครใจ ในระหวางป 2006–2008 พบวา โดยเฉลี่ยแลวมูลคาของบริษัทจะลดลง 
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212,000 ดอลลารสหรัฐ ตอการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดเพิ่มขึ้น 1,000 เมตริกตัน บริษัทที่เปดเผย

ขอมูลการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดจะมีมูลคากิจการสูงกวาบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลการปลอยกาซ

คารบอนออกเผยแพรสูสาธารณะ และตลาดจะลงโทษบริษัทที่มีการปลอยกาซคารบอนทั้งหมด แตจะ

ลงโทษหนักกวาเดิมสำหรับบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลการปลอยกาซ สอดคลองกับ Nishitani & Kokubu 

(2012) ไดศึกษาเกี่ยวกับเหตุใดการลดการปลอยกาซเรือนกระจกจึงเปนการเพิ่มมูลคาใหกับองคกร 

กรณีศึกษาของบริษัทผูผลิตในประเทศญี่ปุน พบวา บริษัทที่มีการลดการปลอยกาซเรือนกระจกมีแนวโนม

ที่มูลคากิจการเพิ่มสูงขึ้นดวย นอกจากนี้ยังมี Aggarwal & Dow (2011) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

การปลอยกาซเรือนกระจกและมูลคากิจการ ในบริษัทขนาดใหญในอเมริกันและยุโรป พบวา Tobin Q มี

ความสัมพันธเชิงลบกับการปลอยกาซเรือนกระจก และกลยุทธการตอบสนองของบริษัทตอการรับมือการ

เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศมีความสัมพันธเชิงลบตอมูลคากิจการเชนกัน   

 

ขอเสนอแนะ 

 1. ขอจำกัดของงานวิจัย 

  ขอจำกัดของงานวิจัยครั้งนี้ คือ แหลงที่มาของขอมูล เนื่องดวยสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกำหนดใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลตามเกณฑ 51-1 

One Report ตามความสมัครใจ การเก็บขอมูลในชวงป 2564 จะยังมีไมมากนัก แตในป 2565 และ 

2566 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเริ่มใหความสำคัญในเรื่องการจัดการปริมาณการปลอยกาซ

เรือนกระจกมาเพิ ่มขึ ้น จึงทำใหสามารถเก็บตัวอยางในงานวิจัยไดมากขึ้น อยางไรก็ตามในอนาคต       

การเปดเผยปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกอาจมีการบังคับในเปดเผยขอมูลที่เขมขึ้น เพื่อใหเปนไปตาม

เปาหมายการปลอยกาซเรือนกระจกเปนศูนย (Net-Zero) ภายในป 2593 

 2. การนำผลการวิจัยไปใชประโยชน 

 ปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกลดลงสงผลใหมูลคากิจการเพิ ่มขึ ้น ดังนั้น บริษัทควรให

ความสำคัญจัดทำรายงานปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกเพื่อแสดงใหนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียได

ทราบถึงการดำเนินงานดานสิ่งแวดลอม อีกทั้งเปนประโยชนสำหรับหนวยงานกำกับดูแลที่เกี่ยวของตอการ

พิจารณากำหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกที่เหมาะสมและสอดคลองกับการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 3. ขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคต 

 การศึกษาในครั้งนี้ ศึกษาจากขอมูลที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2564 -2566 ซึ่งอยูในระหวางสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กำหนดใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูล

ตามเกณฑ 51-1 One Report ตามความสมัครใจ พบวา บริษัทมีแนวโนมใหความสำคัญเรื่องของการ

จัดการปริมาณกาซเรือนกระจกของกิจการเพิ่มขึ้น และการลงทุนในเรื่องการลดกาซเรือนกระจกจะเห็น

ผลไดชัดเจนในระยะยาว ดังนั้น หากมีการบังคับใหเปดเผยขอมูลปริมาณการปลอยกาซเรือนกระจกตอ
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สาธารณะ งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาเพิ่มเติมและเก็บรวบรวมขอมูลหลายป เพื่อใหเห็นแนวโนมการ

เปลี่ยนแปลงที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้นและสามารถสะทอนใหเห็นถึงผลกระทบตอมูลคากิจการไดชัดเจนขึ้น 

นอกจากนี้การวัดมูลคาของกิจการยังสามารถใชตัวชี้วัดอื่นอีกหลายตัวนอกเหนือจาก Tobin’s Q เชน 

ROE เปนการวัดมูลคาของกิจการจากผลการดำเนินงานทางบัญชี อาจจะไดรับผลกระทบในระยะสั้นที่

แตกตางออกไปจาก Tobin’s Q 
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