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บทคััดย่่อ

	 งานวิจิัยันี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พ่ื่�อศึกึษาอิทิธิิพลของการเปิิดเผยปริมิาณการปล่่อยก๊า๊ซเรืือนกระจก (GHG) 
และการจััดอัันดัับ ESG Ratings ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ กลุ่่�มตััวอย่่าง 
ในการวิิจััย คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน (SET ESG Ratings)  
โดยเก็็บข้้อมููลในช่่วงปีี พ.ศ. 2566 ถึึง พ.ศ. 2567 รวมทั้้�งสิ้้�น 379 กลุ่่�มตััวอย่่าง การวิิเคราะห์์ข้้อมููลงานวิิจััย
ทำำ�โดยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิเชิิงอนุุมาน 
	 ผลการศึึกษาพบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 (Scope 
1) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อมูลค่่ากิิจการ เม่ื่�อบริิษััทปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 มากขึ้้�น มููลค่่าของ
กิิจการจะมีีแนวโน้้มลดลง ขณะที่่�การเปิิดเผยข้้อมููลการปล่่อยก๊๊าซในขอบเขตที่่� 2 (Scope 2) ซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องกัับ 
การใช้้พลังังานสะอาดหรืือพลัังงานทดแทน มีอีิทิธิิพลเชิงิบวกต่อมูลค่า่กิจิการ แสดงถึึงศัักยภาพในการดำำ�เนินิ
ธุุรกิิจ ขณะที่่�การจััดอัันดัับ ESG Ratings ไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อมูลค่่ากิิจการ อาจสะท้้อนถึึงข้้อจำำ�กััด 
ในการเลืือกใช้้ข้้อมููล ESG ในมุุมมองของนัักลงทุุน ด้้วยเหตุุนี้้� การบริิหารจััดการการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก
ถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�สามารถช่วยเสริิมภาพลัักษณ์์ของบริิษััทและเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการในระยะยาว โดยเฉพาะ
เมื่่�อบริษิัทัสามารถใช้้พลังังานทดแทนอย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ ซึ่่�งกระตุ้้�นความสนใจจากนักัลงทุนุที่่�ให้้ความสำำ�คัญั
กัับความยั่่�งยืืนขององค์์กร

คำำ�สำำ�คััญ: การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก  ESG Ratings  มููลค่่ากิิจการ

Abstract

	 This research aims to study the influence of GHG emission disclosure and ESG 
Ratings on firm value (Tobin’s Q). This is a quantitative research. The sample group is listed  
companies in the Stock Exchange of Thailand in the sustainable stock group (SET ESG  
Ratings). The data were collected from 2023 to 2024, totaling 379 samples. The research 
data analysis was conducted using descriptive statistics and inferential statistics. 
The results of the study found that the disclosure of Scope 1 GHG emissions has a negative 
influence on firm value. When a company releases more GHGs in Scope 1, the firm value 
tends to decrease. Meanwhile, the disclosure of Scope 2 emissions, which are related to 
the use of clean or renewable energy, has a positive influence on firm value, indicating the 
potential for business operations. Meanwhile, the ESG Ratings are not statistically significant 
on firm value, which may reflect the limitations in the selection of ESG information from 
the perspective of investors. Therefore, GHG emission management is an important factor  
that can help enhance a company’s image and increase firm value in the long term,  
especially when a company can use renewable energy efficiently. This has sparked interest 
from investors who value corporate sustainability.
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บทนำำ� 
	 สถานการณ์์การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทั่่�วโลกยังคงเพิ่่�มขึ้้�นอย่างต่่อเน่ื่�อง โดยในปีี ค.ศ. 2019  
การปล่อ่ยก๊า๊ซเรืือนกระจกทั่่�วโลกอยู่่�ที่่� 48,147.50 ล้้านตันัคาร์บ์อนไดออกไซด์เ์ทียีบเท่า่ (MtCO2eq) กิิจกรรม
ที่่�ส่่งผลให้้เกิิดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสููงมาจากการผลิิตไฟฟ้้า การให้้ความร้้อน การคมนาคมขนส่่ง และ
ภาคเกษตรกรรม สำำ�หรัับประเทศไทยการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกอยู่่�ในอัันดัับที่่� 20 ของโลก ซึ่่�งส่่วนใหญ่ ่
เกิิดจากการใช้้พลัังงานในภาคอุุตสาหกรรม การคมนาคมขนส่่ง และการเกษตร (กรมการเปลี่่�ยนแปลงสภาพ
ภููมิิอากาศและสิ่่�งแวดล้้อม กระทรวงทรััพยากรธรรมชาติิและสิ่่�งแวดล้้อม, 2567) ในปีี ค.ศ. 2020 ปริิมาณ
ปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทั่่�วโลกอยู่่�ที่่� 46,187.28 ล้้านตัันคาร์์บอนไดออกไซด์์เทีียบเท่่า ซึ่่�งลดลงจากปีก่่อน 
สะท้้อนให้้เห็็นถึึงการตระหนัักเรื่่�องปััญหาสิ่่�งแวดล้้อมที่่�เพิ่่�มขึ้้�นทั่่�วโลก แม้้ว่่าการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกยัังคง 
อยู่่�ในปริิมาณที่่�สููง แต่่ก็็แสดงให้้เห็็นถึึงความพยายามร่่วมกัันของประเทศต่าง ๆ ในการลดการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจก (กรมการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิิอากาศและสิ่่�งแวดล้้อม กระทรวงทรััพยากรธรรมชาติิและ 
สิ่่�งแวดล้้อม, 2567) ในขณะเดีียวกััน ประเทศไทยตั้้�งเป้้าลดก๊๊าซเรืือนกระจกให้้ได้้ ร้้อยละ 20-25 ภายในปีี 
ค.ศ. 2030 ตามแผนที่่�นำำ�ทางการลดก๊๊าซเรืือนกระจกของประเทศ ปีี พ.ศ. 2564-2573 การกำำ�หนดเป้้าหมาย
อย่า่งชัดัเจน ซึ่่�งได้้สร้้างแรงกดดันัให้้กับัภาคธุรุกิจิต่า่ง ๆ  ทั่่�วทั้้�งประเทศ โดยเฉพาะภาคธุรุกิจิอุตุสาหกรรมที่่�มีี
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในระดัับสูงู ต้้องเร่ง่ดำำ�เนินิมาตรการเพ่ื่�อลดผลกระทบทางสิ่่�งแวดล้้อม ผ่า่นการเปิิด
เผยข้้อมูลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมผ่่านรายงานความยั่่�งยืืน (Sustainability Report) ซึ่่�งสะท้้อนถึึงนโยบาย ผลกระทบ  
และการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมของธุุรกิิจ ภายใต้้ระบบการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (ESG)  
ซึ่่�งช่่วยให้้ผู้้�ลงทุุนได้้เห็็นภาพรวมการดำำ�เนิินธุุรกิิจที่่�กว้้างขึ้้�น ส่่งผลให้้การเปิิดเผยข้้อมูลการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกในประเทศไทยยัังคงเป็็นการเปิิดเผยโดยสมััครใจ 
	 ในปีี พ.ศ. 2566 การสำำ�รวจบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ จำำ�นวน 903 บริิษัทั พบว่่ามีี 458 
บริษิัทั (ร้้อยละ 50.7) ที่่�เปิดิเผยข้้อมูลการปล่่อยก๊า๊ซเรืือนกระจก โดยแยกเป็็น Scope 1 จำำ�นวน 430 บริิษัทั, 
Scope 2 จำำ�นวน 432 บริิษััท (ร้้อยละ 47.8) และ Scope 3 จำำ�นวน 297 บริิษััท (ร้้อยละ 32.9) ซึ่่�งสะท้้อน
ว่า่บริิษัทัส่ว่นใหญ่่สามารถเปิิดเผยข้้อมูล Scope 1 และ 2 ได้้มากกว่าด้้วยเหตุุผลด้้านความซัับซ้้อนของข้้อมูล 
ขณะที่่� Scope 3 ซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องกัับกิิจกรรมภายนอกบริิษััทนั้้�นยัังมีีอุุปสรรคในการรวบรวมข้้อมููล นอกจากนี้้�  
มีบีริษิัทัที่่�รายงานปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก จำำ�นวน 445 บริิษัทั จากทั้้�งหมด 835 บริิษัทั เพิ่่�มขึ้้�น 342 
บริิษััท และลดลงจาก 675 ล้้านตััน เป็็น 634 ล้้านตัันคาร์์บอนไดออกไซด์์เทีียบเท่่า สะท้้อนถึึงการตระหนััก
ถึึงความสำำ�คััญของสิ่่�งแวดล้้อม โดยเฉพาะแนวทาง ESG (Environmental, Social, and Governance)  
ที่่�ช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าธุุรกิิจและสร้้างความเชื่่�อมั่่�นต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ได้้จััดทำำ�รายช่ื่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน 
THSI (Thailand Sustainability Investment) ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2558 และในปีี พ.ศ. 2566 ได้้เปลี่่�ยนชื่่�อเป็็น 
SET ESG Ratings พร้้อมประกาศผลประเมิิน ESG Ratings เป็็นปีแีรก เพ่ื่�อส่ง่เสริิมให้้บริิษัทัดำำ�เนิินธุรุกิจิอย่าง 
รัับผิิดชอบต่่อสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมอย่างมีีประสิิทธิิภาพ และจากรายงานผลประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG 
Ratings ปีี พ.ศ. 2567 มีีบริิษััทที่่�ผ่่านเกณฑ์์รวม 228 บริิษััท คิิดเป็็นร้้อยละ 82 ของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตาม
ราคาตลาดของ SET และ mai (ณ 12 ธัันวาคม พ.ศ. 2567) โดยมีีบริิษััทขนาดกลางและเล็็กผ่่านเกณฑ์์ถึึง 
106 บริิษััท แสดงถึึงความมุ่่�งมั่่�นในการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน การเปิิดเผยข้้อมููลการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก 
และการตั้้�งเป้า้หมายสู่่� Carbon Neutral และ Net Zero การจัดัอันัดับั SET ESG Ratings จึงึมีบีทบาทสำำ�คัญ
ในการส่่งเสริิมการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่างมีีความรัับผิิดชอบแสดงถึึงแนวทางการสร้้างมููลค่่าอย่างยั่่�งยืืน และเพิ่่�ม
ศัักยภาพในการดึึงดููดการลงทุุน
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	ก ารวััดมูลูค่า่กิจิการ Tobin’s Q เป็็นแนวคิดิที่่�นำำ�เสนอโดยศาสตราจารย์เ์จมส์ ์โทบินิ เป็็นเครื่่�องมืือ
ที่่�ใช้้ในการประเมิินมููลค่่ากิิจการ โดยเปรีียบเทีียบระหว่่างมููลค่่าตลาดของบริิษััท (Market Value) กัับมููลค่่า
ทางบััญชีี โดยเชื่่�อว่่าเป็็นตััววััดที่่�ดีีที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงมููลค่่าของกิิจการ ซึ่่�งจากการศึึกษางานวิิจััยเกี่่�ยวกัับ 
การวััดผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีนั้้�น พบว่่า การประเมิินผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีโดยการใช้้ Tobin’s Q จะสะท้้อน
ให้้เห็็นถึึงมููลค่่าของกิิจการทั้้�งมููลค่่าทางบััญชีีและมููลค่่าทางการตลาด (ณััฐพััชร์์ นวลมณีีฐิิติิ, 2563) แม้้ว่่า 
การเปิดิเผยข้้อมูลูการปล่อ่ยก๊๊าซเรืือนกระจกและการประเมิินความยั่่�งยืืนในรูปูแบบ ESG จะได้้รับความสำำ�คัญั
เพิ่่�มขึ้้�นในระดัับประเทศและระดัับสากล แต่่ในประเทศไทยการเปิิดเผยข้้อมูลดัังกล่าวยัังเป็็นไปโดยสมััครใจ
ทำำ�ให้้ข้้อมูลูมีคีวามไม่่สม่ำำ��เสมอระหว่่างบริษิัทั อีกีทั้้�งยังัขาดหลัักฐานเชิงิประจักัษ์ท์ี่่�ชัดัเจนว่า่การเปิดิเผยข้้อมูล 
GHG แต่่ละขอบเขตรวมถึึงผลการจััดอัันดัับ SET ESG Ratings สามารถส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการจริิงหรืือไม่่ 
และในทิิศทางใด นอกจากนี้้�งานวิิจััยในบริิบทไทยที่่�ศึึกษาความเชื่่�อมโยงระหว่่างการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก  
การประเมิิน ESG และมููลค่่ากิิจการยัังมีีจำำ�นวนจำำ�กััด โดยเฉพาะในกลุ่่�มบริิษััทที่่�ได้้รับการจััดอัันดัับเป็็น 
หุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มบริิษััทที่่�ควรสะท้้อนการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนได้้อย่่างเด่่นชััด
	ดั งนั้้�น ยังัมีีความจำำ�เป็็นที่่�ต้้องศึึกษาว่่า การเปิิดเผยข้้อมูลการปล่อ่ยก๊า๊ซเรืือนกระจก (Scope 1 และ 
Scope 2) และ ระดัับผลการประเมิิน ESG Ratings สามารถส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดย Tobin’s 
Q ของบริิษัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยอย่า่งไร เพื่่�อให้้ได้้ข้้อค้้นพบที่่�ช่่วยเติมิเต็ม็ช่่องว่่าง
ขององค์ค์วามรู้้� และสนับัสนุนุทั้้�งภาคธุรกิจิและนักัลงทุนุในการประเมินิมูลูค่า่กิจิการภายใต้้บริบิทการพัฒันา
อย่า่งยั่่�งยืืนจากทั้้�งหมดที่่�กล่า่วมา จะเห็น็ได้้ว่า่ การเปิดิเผยข้้อมูลูการปล่อ่ยก๊า๊ซเรืือนกระจกกลายเป็น็ประเด็น็ 
ที่่�ได้้รับความสนใจจากทั้้�งภาครัฐและภาคธุรกิิจ โดยภาคธุรกิิจเลืือกที่่�จะเปิิดเผยข้้อมูลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 
ไม่่เพีียงแต่่เป็็นการปฏิิบััติิตามมาตรฐานที่่�กำำ�หนดเท่่านั้้�น แต่่ยัังเป็็นปััจจััยที่่�สำำ�คััญในการเสริิมสร้้างความเชื่่�อ
มั่่�นให้้กัับนัักลงทุุน ในปััจจุุบัันที่่�มีีความสนใจในการลงทุุนในกิิจการที่่�มีีการจััดการสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ดีีและยั่่�งยืืน 
บริิษััทมีีผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีในเกณฑ์์ หรืือถูกจัดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืนในระดัับที่่�สููง ย่่อมสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีี 
ให้้กัับบริิษััทได้้ ส่่งผลให้้นัักลงทุุนมีีความมั่่�นใจและเห็็นถึึงโอกาสในการลงทุุนในกิิจการที่่�มีีศัักยภาพใน 
การเติิบโตอย่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น งานวิิจััยฉบัับนี้้� ผู้้�วิิจััยต้้องการศึึกษาการเปิิดเผยข้้อมูลปริิมาณการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกกับการจััดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ (SET ESG Ratings) มีีอิิทธิิพลกัับมููลค่่า
ของกิิจการหรืือไม่่อย่่างไร โดยกำำ�หนดการวััดค่่ามููลค่่ากิิจการด้้วยวิิธีี Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung 
and Pruitt (1994) โดยผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�จะเป็็นแนวทางให้้นัักลงทุุนในการวางแผนกลยุุทธ์์การลงทุุน และ 
เป็็นประโยชน์์สำำ�หรัับผู้้�บริิหารในการกำำ�หนดนโยบายการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
	 1. เพื่่�อศึกึษาการเปิดิเผยข้้อมูลูปริมิาณการปล่อ่ยก๊า๊ซเรืือนกระจกกับัผลการประเมินิอันัดับัหุ้้�นยั่่�งยืืน
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์กลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings
	 2. เพื่่�อศึึกษาอิิทธิิพลของการเปิิดเผยข้้อมูลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก (GHG) และ 
ผลการประเมิินอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืนที่่�มีีต่่อมููลค่่าของกิิจการที่่�วััดโดยวิิธีี Tobin’s Q ของบริิษััทจดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์กลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings
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แนวคิิดและวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง
	ท ฤษฎีีเกี่่�ยวกัับการพััฒนาเพื่่�อความยั่่�งยืืน 
การพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable Development) เป็็นแนวคิิดจากผลกระทบต่่อความเสื่่�อมโทรม
ทรัพัยากรธรรมชาติิและสิ่่�งแวดล้้อม อันัเกิดิจากการพััฒนาเศรษฐกิจิซึ่่�งส่่งผลเสีียต่่อสิ่่�งแวดล้้อม วิธิีกีารพััฒนา
ที่่�ยั่่�งยืืนจึงึเป็น็แนวคิดิที่่�จะทำำ�ให้้มนุษุย์แ์ละสิ่่�งแวดล้้อมสามารถดำำ�รงอยู่่�ได้้ต่อ่ไป (ชาญชัยั จิติรเหล่า่อาพร และ
คณะ, 2564) ดัังนั้้�น จุุดมุ่่�งหมายของการพััฒนาอย่างยั่่�งยืืนไม่่ได้้เน้้นที่่�อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจเพีียง 
อย่่างเดีียว แต่่เน้้นที่่�การยกระดัับคุุณภาพชีีวิิตของประชากรโลก โดยที่่�ไม่่เพิ่่�มการใช้้ทรััพยากรธรรมชาติ ิ
เกิินขีีดความสามารถที่่�ธรรมชาติิจะสร้้างขึ้้�นใหม่่ การพััฒนาอย่างยั่่�งยืืนจึึงต้้องการความเข้้าใจถึึงผลกระทบ
ของการนิ่่�งเฉย และต้้องค้้นหาวิิธีีการใหม่่ ๆ ในการเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างทางสถาบัันและพฤติิกรรมของ
แต่่ละบุุคคล
	ก ารพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืนมีี 3 มิิติิหลััก ได้้แก่่ (1) มิิติิด้้านเศรษฐกิิจ การพััฒนาที่่�เสริิมสร้้างการเติิบโต
ทางเศรษฐกิิจโดยไม่่ทำำ�ลายสิ่่�งแวดล้้อม ซึ่่�งช่่วยให้้ธุรกิิจและสัังคมสามารถเติิบโตได้้ในระยะยาว โดยมีี 
การใช้้ทรััพยากรอย่างมีีประสิิทธิิภาพและมีีการพััฒนานวััตกรรมเพ่ื่�อเพิ่่�มมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ (2) มิิติิด้้าน 
สัังคม การพััฒนาเพื่่�อสร้้างความเป็็นธรรมในสัังคม ส่่งเสริิมสิิทธิิความเท่่าเทีียม การเข้้าถึึงโอกาสต่่าง ๆ และ
การลดความยากจน (3) มิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม การพััฒนาที่่�รัักษาสมดุุลของสิ่่�งแวดล้้อม เช่่น การลดการใช้้
ทรััพยากรธรรมชาติิ การลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกและการรัักษาความหลากหลายทางชีีวภาพ 
	 แนวคิิดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก (GHG Emissions)
	ก๊ าซเรืือนกระจก (GHG Emissions) กลุ่่�มก๊า๊ซที่่�เป็น็องค์ป์ระกอบของบรรยากาศของโลกที่่�สามารถ 
ดููดซัับและกัักเก็็บรัังสีีอิินฟราเรดหรืือความร้้อนที่่�แผ่่จากพื้้�นผิิวโลก ส่่งผลให้้เกิิดภาวะเรืือนกระจก  
(Greenhouse Effect) ซึ่่�งช่่วยรัักษาสมดุุลของอุุณหภููมิิพื้้�นผิิวโลก ทำำ�ให้้โลกมีสภาพแวดล้้อมที่่�เหมาะสม 
ต่่อการดำำ�รงชีีวิิตของสิ่่�งมีีชีีวิิต อย่่างไรก็็ตาม การเพิ่่�มขึ้้�นของปริิมาณก๊๊าซเรืือนกระจกจากกิิจกรรมของมนุุษย์์ 
เช่่น การเผาไหม้้เชื้้�อเพลิิงถ่่านหิิน น้ำำ��มััน และก๊๊าซธรรมชาติิ หรืือกิิจกรรมทางอุุตสาหกรรมและเกษตรกรรม 
ทำำ�ให้้อุณหภููมิิโลกสูงขึ้้�น ก่่อให้้เกิิดภาวะโลกร้้อนและการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิิอากาศ ซึ่่�งส่่งผลกระทบต่่อ
สิ่่�งแวดล้้อมเพ่ื่�อลดผลกระทบดัังกล่าว หลายประเทศได้้กำำ�หนดมาตรการเพ่ื่�อลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก 
เช่่น การใช้้พลัังงานหมุุนเวีียน การพััฒนาเทคโนโลยีีที่่�สะอาดขึ้้�น และส่่งเสริิมการอนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อมเพื่่�อ
ความยั่่�งยืืนของโลกในอนาคต
	ก ารกำำ�หนดขอบเขตของการดำำ�เนิินงานครอบคลุุมถึึงการระบุุกิิจกรรมที่่�มีีการปล่่อยและดููดกลัับ 
ก๊า๊ซคาร์์บอนไดออกไซด์์ที่่�สัมัพันัธ์์กัับการดำำ�เนินิงานขององค์ก์ร ซึ่่�งเป็น็ตามหลักัสากลที่่�ระบุไุว้้ใน ISO 14064-1 
และ GHG Protocol เป็็นกรอบมาตรฐานที่่�ได้้รัับการยอมรัับในระดัับสากลสำำ�หรัับการวััดและบริิหารจััดการ
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกขององค์ก์ร พัฒันาโดยสถาบัันทรััพยากรโลก (World Resources Institute: WRI) 
และสภาธุรุกิจิโลกเพื่่�อการพัฒันาอย่า่งยั่่�งยืืน (World Business Council for Sustainable Development:  
WBCSD) เพ่ื่�อเป็็นแนวทางให้้บริิษััทและองค์์กรต่่าง ๆ สามารถรับผิิดชอบและรายงานการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกได้้อย่่างเป็็นระบบ มาตรฐานนี้้�ช่่วยให้้บริิษััทเข้้าใจและบริิหารจััดการคาร์์บอนฟุุตพริ้้�นท์์  
(Carbon Footprint) ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ลดผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม และสนัับสนุุนการดำำ�เนิินธุุรกิิจ 
ที่่�ยั่่�งยืืน ซึ่่�งสามารถแบ่่งออกได้้เป็็น 3 ประเภท ได้้แก่่ 
	ป ระเภทที่่� 1 (Scope 1) การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางตรง (Direct GHG Emissions) ได้้แก่่  
ก๊๊าซเรืือนกระจกที่่�เกิิดขึ้้�นโดยตรงจากแหล่่งที่่�องค์์กรเป็็นเจ้้าของหรืือควบคุุมเองได้้ โดยเกิิดจากกิิจกรรม 
ต่่าง ๆ ภายในองค์์กร อาทิิ การผลิิตไฟฟ้้า ความร้้อน และไอน้ำำ��
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	ป ระเภทที่่� 2 (Scope 2) การปล่่อยและดููดกลับก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมจากการใช้้พลัังงาน 
(Energy Indirect Emissions) เกิิดจากการผลิิตไฟฟ้้า ความร้้อน หรืือไอน้ำำ��ที่่�ถููกนำำ�เข้้าจากภายนอกเพื่่�อ 
ใช้้งานภายในองค์์กร
	ป ระเภทที่่� 3 (Scope 3) การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมอื่่�น ๆ (Other Indirect GHG  
Emissions) ได้้แก่่ ปริิมาณก๊๊าซเรืือนกระจกที่่�เกิิดขึ้้�นจากกิิจกรรมต่่าง ๆ นอกเหนืือจากที่่�ระบุุในประเภท 
ที่่� 1 และประเภทที่่� 2 ซึ่่�งองค์ก์รสามารถวัดัหรืือประเมินิ เพื่่�อการรายงานผลเพิ่่�มเติมิได้้ โดยไม่ถ่ืือเป็น็ข้้อบังัคับั 
อาทิิ ตััวอย่่าง กิิจกรรมที่่�ก่่อให้้เกิิดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมอื่่�น ๆ ได้้แก่่ การเดิินทางของพนัักงาน
เพื่่�อการประชุุม การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกที่่�เกิิดขึ้้�นจากกระบวนการกำำ�จััดกากของเสีีย การขนส่่งผลิิตภััณฑ์์ 
	 การจััดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET ESG Ratings)
	 ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ได้้พััฒนาระบบ SET ESG Ratings ซึ่่�งเป็็นมาตรฐาน 
ที่่�ใช้้คััดเลืือกบริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีแนวปฏิิบััติิด้้านความยั่่�งยืืนที่่�โดดเด่่น โดยพิิจารณาจากเกณฑ์์ ESG  
(Environmental, Social, and Governance) ซึ่่�งเป็็นแนวทางสากลที่่�ใช้้กัันอย่่างแพร่่หลายในการประเมิิน
ความยั่่�งยืืนของบริิษััท โดยทำำ�การประเมิินครอบคลุุมคำำ�ถามในมิิติิ ESG ทั้้�งนี้้� ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ จะมีี 
การทบทวนแบบประเมินิทุกุปีใีห้้สอดคล้้องกับับริบิทและแนวโน้้มด้้านความยั่่�งยืืน (Sustainability Trends) 
บริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีผลประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings ต้้องมีีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมิิน
ความยั่่�งยืืนอย่่างน้้อยร้้อยละ 50 ในแต่่ละมิิติิและต้้องมีีคุุณสมบััติิตามเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนด เช่่น ผลการประเมิิน
คุุณภาพรายงานด้้านบรรษััทภิิบาล (Corporate Governance Reporting) เป็็นต้้น ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ 
ประเมิินความยั่่�งยืืนปีีละ 1 ครั้้�ง หากบริิษััทมีีคุุณสมบััติิไม่่เป็็นไปตามเกณฑ์์ จะถููกคัดออกจาก SET ESG 
Ratings ระหว่่างปีี
	 การจััดอัันดัับ SET ESG Ratings แบ่่งออกเป็็น 4 ระดัับ 
	 AAA	 90-100 คะแนน	 บริิษััทที่่�มีีการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG อยู่่�ในระดัับดีีเยี่่�ยม
	 AA	 80-89 คะแนน	 บริิษััทที่่�มีีแนวปฏิิบััติิด้้าน ESG อยู่่�ในระดัับดีีมาก
	 A	 65-79 คะแนน	 บริิษััทที่่�มีีการบริิหารจััดการด้้าน ESG อยู่่�ในระดัับดีี
	 BBB	 50-64 คะแนน	 บริิษััทที่่�มีีแนวทาง ESG อยู่่�ในระดัับปานกลาง
	 แนวคิิดและทฤษฎีีเกี่่�ยวกัับมููลค่่ากิิจการ Tobin’s Q
	มู ูลค่่ากิิจการ (Firm Value) ในภาคธุุรกิิจถืือเป็็นหััวใจสำำ�คััญที่่�ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจของนัักลงทุุน 
เนื่่�องจากมูลค่่ากิิจการสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสามารถในการดำำ�เนิินงาน ประสิิทธิิภาพทางการเงิิน และ
ศัักยภาพในการเติิบโตของบริิษััทในระยะยาว (Damodaran, 2002) บริิษััทที่่�มีีมููลค่่ากิิจการสููงมัักแสดงถึึง
ความมั่่�นคงทางการเงิิน โครงสร้้างทุุนที่่�แข็็งแกร่ง และความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น 
รวมถึึงดึึงดููดแหล่่งทุุนจากนัักลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 
	มู ลค่า่กิจิการคืือมูลค่า่ปัจัจุบุันัสุทุธิขิองกระแสเงิินสดในอนาคต (Future Cash Flow) รวมถึึงมูลูค่า่
ตลาดของสิินทรััพย์์ที่่�ไม่่เกี่่�ยวกัับการดำำ�เนิินงาน (Non-Operating Assets) ซึ่่�งสะท้้อนถึึงการเจริิญเติิบโต
ของบริิษััท โดยถืือเป็็นส่่วนสำำ�คัญที่่�ผู้้�บริิหารใช้้พิจารณากำำ�หนดแนวทางการบริิหารโดยเฉพาะการตััดสิินใจ 
เชิงิกลยุทุธ์ท์ี่่�มีผีลต่อ่การเติบิโตและความยั่่�งยืืนขององค์ก์ร (มนวิกิา ผดุงุสิทิธิ์์�, 2548) นอกจากนี้้� มูลูค่า่กิจิการ
ยัังเป็็นตััวชี้้�วััดสำำ�คััญที่่�สามารถสร้้างมููลค่่าให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นและช่่วยสะท้้อนผลตอบแทนของบริิษััทในสายตา 
นัักลงทุุน ซึ่่�งถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�มีีผลต่่อการตััดสิินใจลงทุุนของผู้้�ลงทุุนในตลาดทุุน Professor James T. 
Tobin ศาสตราจารย์์จากมหาวิิทยาลััย Yale ได้้เสนอแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการวััดมููลค่่ากิิจการ ที่่�มีีชื่่�อว่่า Tobin’s 
Q ที่่�เป็็นแนวคิิดการวััดผลการปฏิิบััติิงานโดยพััฒนาจากการผสมผสานข้้อมูลระหว่่างงบการเงิินและมููลค่่า
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ทางการตลาด ซึ่่�งคำำ�นวณโดยนำำ�ราคาตลาดของสิินทรััพย์์กิิจการ (Market Value) หารด้้วยราคาเปลี่่�ยน
แทน (Replacement Cost) โดยศาสตราจารย์์ Tobin เชื่่�อว่่า Tobin’s Q เป็็นตััววััดที่่�ดีีในการสะท้้อนให้้
เห็็นคุุณค่่าที่่�แท้้จริิงในการดำำ�เนิินงานของกิิจการ และสามารถคาดการณ์์ถึึงการตััดสิินใจลงทุุนในอนาคตได้้ 
(สหราช จัันทร์์หอม, 2558)
	 การคำำ�นวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt
	 แนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ใช้้ตััวแปรหลัักที่่�สามารถเข้้าถึึงได้้จากงบการเงิิน 
ของบริิษััท ได้้แก่่ มููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ มููลค่่าตลาดของหุ้้�นบุุริิมสิิทธิิและมููลค่่าทางบััญชีของหนี้้�สิิน  
Chung and Pruitt ให้้เหตุุผลว่่า การลดจำำ�นวนตััวแปรที่่�ใช้้ลงทำำ�ให้้สามารถนำำ�ไปประยุุกต์์ใช้้ได้้ง่่ายขึ้้�น และ
สามารถใช้้เป็็นเกณฑ์์วััดมููลค่่ากิิจการได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพในตลาดทุุน แนวทางของ Chung and Pruitt  
จึึงได้้รับการยอมรัับและถููกนำำ�ไปใช้้ในงานวิิจััยด้้านการเงิินและการลงทุุนอย่างแพร่่หลาย ผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้ 
แนวทางนี้้�ในการคำำ�นวณ Tobin’s Q เพื่่�อให้้เหมาะสมกัับบริิบทของการศึึกษา ซึ่่�งสามารถเขีียนเป็็น 
สมการในการคำำ�นวณดัังนี้้�

Tobin’s Q = (MVE+MVP+DEBT)
	  				             TA
	 โดยที่่�	 Tobin’s Q = มููลค่่ากิิจการ
         		  MVE	 =	มู ลค่า่ตลาดของหุ้้�นสามัญั คำำ�นวณจากราคาปิดิของหุ้้�นสามัญั คูณูด้้วยจำำ�นวน 
หุ้้�นจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ อย่่างไรก็็ตาม จากการศึึกษาวรรณกรรมพบว่่า ราคาหุ้้�นมัักมีีความ
ผัันผวนสููงหลัังจากมีีการประกาศงบการเงิิน ผลประกอบการ หรืือกำำ�ไรของบริิษััท ซึ่่�งราคาหุ้้�นอาจไม่่สะท้้อน 
ผลกระทบดัังกล่่าวออกมาในทัันทีีหลัังการประกาศ โดยทั่่�วไปแล้้ว ราคาหุ้้�นมัักจะแสดงการปรัับตััวได้้อย่าง
เต็็มที่่�ภายในระยะเวลามากกว่่า 5 วััน ด้้วยเหตุุนี้้� ผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้ราคาปิิดของหุ้้�นในช่่วง 5 วัันหลัังจากวัันที่่�
ที่่�ปรากฏในรายงานของผู้้�สอบบััญชีี
		  MVP	 =	มู ลค่่าตามราคาตลาดของหุ้้�นบุุริิมสิิทธิิ คำำ�นวณจากมููลค่่าไถ่่ถอนของ 
				หุ้้    �นบุุริิมสิิทธิิ
		  DEBT	 =	มู ูลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิิน คำำ�นวณจาก (AVCL - AVCA + AVLTL)
	 โดยที่่�
		  AVCL	 =	มู ลค่่าตามบััญชีของหนี้้�สิินหมุุนเวีียน คำำ�นวณจาก (หนี้้�สิินระยะสั้้�น + ภาษีี 
				    เงิินได้้ค้้างรัับ)
		  AVCA	 =	มู ลค่า่ตามบัญัชีขีองสินิทรัพัย์ห์มุนุเวียีน คำำ�นวณจาก (เงินิสด + สินิค้้าคงเหลืือ  
				    + ลููกหนี้้�การค้้า)
		  AVLTL	 =	มู ูลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิินระยะยาว
		  TA	 =	มู ูลค่่าตามบััญชีีของสิินทรััพย์์

สมมติิฐานของงานวิิจััย
	 สมมติิฐานที่่� 1 การเปิิดเผยข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก Scope 1 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวก
กัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q)
	 สมมติิฐานที่่� 2 การเปิิดเผยข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก Scope 2 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวก
กัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q)
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	 สมมติิฐานที่่� 3 ผลการประเมิินอัันดัับ SET ESG Ratings มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกกับมููลค่่ากิิจการ  
(Tobin’s Q)

ภาพที่่� 1
กรอบแนวคิิดสำำ�หรัับงานวิิจััย

      การรายงานการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก
1. ปริิมาณการปล่่อยในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1)
2. ปริิมาณการปล่่อยในขอบเขตที่่� 2 (Scope 2 2)                                        มููลค่่ากิิจการ
							                    วััดโดย Tobin s Q

          การจััดอัันดัับ SET ESG Ratings

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย
	ก ารศึึกษาเรื่่�อง การเปิิดเผยข้้อมููลการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกกัับการจััดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG 
Ratings มีอีิทิธิพิลต่อ่มูลูค่า่ของกิจิการ (Tobin’s Q) ของบริิษัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 
เป็น็งานวิจิัยัเชิงิปริมิาณ (Quantitative Research) โดยใช้้การวิเิคราะห์ข์้้อมูลูด้้วยสถิติิเิชิงิพรรณนาและสถิติิิ
เชิิงอนุุมาน ซึ่่�งผู้้�วิิจััยได้้กำำ�หนดแนวทางในการดำำ�เนิินการศึึกษา ดัังนี้้� 
	ป ระชากรและตััวอย่่าง
	 ประชากรที่่�ใช้้ในการวิิจััย คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน 
SET ESG Ratings โดยใช้้วิิธีีเลืือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ในการระบุุกลุ่่�มตััวอย่่าง 
พิิจารณาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ ที่่�ได้้รัับจััดอัันดัับในกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน (SET ESG Ratings) 
ประจำำ�ปี พ.ศ. 2566-2567 เนื่่�องจากเป็็นช่่วงที่่�ข้้อมููลการเปิิดเผย GHG และผลการประเมิิน SET ESG 
Ratings มีีความสมบููรณ์์และเป็็นมาตรฐานสููงและการใช้้เฉพาะ Scope 1 และ Scope 2 สอดคล้้องกัับ 
หลัักการรายงานที่่�มีีความเชื่่�อถืือได้้มากที่่�สุุดในบริิบทไทย จึึงเอื้้�อต่่อการประเมิินผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ
ของบริิษััทในภาคธุุรกิิจอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ จำำ�นวน 245 บริิษััท รวมทั้้�งสิ้้�น 419 ชุุดข้้อมููล หัักด้้วยบริิษััทที่่�ข้้อมููล 
ไม่่ครบถ้้วน คงเหลืือจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 379 ชุุดข้้อมููล 
	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย
	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิ เพื่่�อสร้้างตััวแปรในการศึึกษา มีีรายละเอีียดดัังนี้้� 
	 1. 	ตััวแปรตาม (Dependence Variables)
	ตั ัวแปรตาม คืือ มููลค่่ากิิจการ Tobin’s Q 
	 2. 	ตััวแปรอิิสระ (Independent Variable)
		  2.1 การเปิิดเผยข้้อมููลการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในแต่่ละ Scope (Scope 1 และ Scope 2) 
โดยมีีหน่่วยเป็็นตัันคาร์์บอนไดออกไซด์์เทีียบเท่่า เป็็นเกณฑ์์ในการศึึกษาตััวแปร โดยเก็็บข้้อมูลการปล่่อย 
ก๊า๊ซเรืือนกระจกและข้้อมูลรายได้้จากงบการเงินิระหว่่างปี ีพ.ศ. 2566-2567 จากรายงานประจำำ�ปี ี(แบบแสดง
รายงานประจำำ�ปีี 56-1) รายงานความยั่่�งยืืนจากเว็็บไซต์์ของบริิษััทและฐานข้้อมููล SETSMART 
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		  2.2 ผลการจััดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืน SET ESG Ratings กลุ่่�มของบริิษััทที่่�ได้้รัับการจััดอัันดัับ 
ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental) สัังคม (Social) และธรรมาภิิบาล (Governance) จากตลาดหลัักทรััพย์ ์
แห่่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่่งเป็็น 4 ระดัับได้้แก่่ AAA AA A และ BBB ผลการประเมิินหุ้้�นยั่่�งยืืน SET 
ESG Ratings รวบรวมจากฐานข้้อมูลูออนไลน์ใ์นเว็บ็ไซต์ค์ณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์แ์ละตลาดหลักัทรัพัย์์ 
(www.sec.or.th)
	สถิ ิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
	 สถิติิเิชิงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้้แก่่ ค่า่เฉลี่่�ย ค่า่สููงสุุด ค่า่ต่ำำ��สุด ค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 
เพื่่�ออธิิบายให้้เข้้าใจถึึงลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่างในภาพรวมได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น
	 สถิิติิเชิิงอนุมาน (Inferential Statistics) ได้้แก่่ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน และ 
การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ มีีรายละเอีียดดัังนี้้�
	 1. การวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ื่�อวิิเคราะห์ ์
ความสััมพัันธ์์ของตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระแต่่ละตััวจะพิิจารณา
	 2. การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นร่่วม (Multicollinearity) เป็็นการตรวจสอบปััญหา 
ความสััมพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรอิสิระโดยใช้้ค่า่ Tolerance และค่า่องค์์ประกอบการขยายความแปรปรวน (VIF)  
หาก Tolerance ต่ำำ��กว่า่ 0.10 หรืือ VIF มากกว่า่ 10 แสดงว่า่มีคีวามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรอิสิระในระดับัสูงู 
ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อความแม่่นยำำ�และเสถีียรภาพของแบบจำำ�ลองถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Hair et al., 2010) 

ผลการวิิจััยและอภิิปรายผล

ตารางที่่� 1 
ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระ

	 ค่่าต่ำำ��สุุด	 ค่่าสููงสุุด	 ค่่าเฉลี่่�ย	ส่ ่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน	
	 (Minimum)	 (Maximum)	 (Mean)	 (Std. Deviation)

ขอบเขตที่่� 1 (Scope 1)	 0.00	 98,019,352.21	 1,022,474.36	 5,703,330.21

ขอบเขตที่่� 2 (Scope 2)	 0.00	 12,697,847.00	 163,361.68	 771,701.98

มููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q)	 -0.78	 7.84	 1.00	 0.92

	 จากตารางที่่� 1 ข้้างต้้น แสดงข้้อมููลสถิิติิของตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระ ช่่วงปีี พ.ศ. 2566-2567 
พบว่่า ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) เท่่ากัับ 0.92 โดยมีีค่่าเฉลี่่�ย เท่่ากัับ 1.00  
แสดงให้้เห็็นว่่า ถึึงแม้้บริิษััทกลุ่่�มตััวอย่่างจััดอยู่่�ในกลุ่่�มหุ้้�นดััชนีี ESG Ratting เหมืือนกััน แต่่ค่่า Tobin’s Q 
ให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างในด้้านมููลค่่ากิิจการระหว่่างบริิษััท
	 ขณะที่่�การเปิิดเผยข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1) มีีค่่าเฉลี่่�ย
เท่่ากัับ 1,022,474.36 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 5,703,330.21 ในขณะที่่�ขอบเขตที่่� 2 (Scope 2)  
มีคี่า่เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 163,361.68 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 771,701.98 อธิบายได้้จากลักษณะเฉพาะ
ของการปล่่อยก๊า๊ซเรืือนกระจกในแต่่ละขอบเขต กล่า่วคืือ ขอบเขตที่่� 1 ครอบคลุมการปล่่อยก๊๊าซจากกิจิกรรม
ทางตรงของกิิจการ (Direct GHG emissions) เช่่น การผลิิตไฟฟ้้า ความร้้อน การเผาไหม้้ของเชื้้�อเพลิิง 
ที่่�ใช้้งานซ่่อมบำำ�รุุงในโรงงาน เป็็นต้้น ขณะเดีียวกัันขอบเขตที่่� 2 คืือ การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกจากกิิจกรรม
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ทางอ้้อม (Energy indirect emissions) เกิดิจากการผลิติไฟฟ้้า ความร้้อน หรืือไอน้ำำ��ที่่�ถูกูนำำ�เข้้าจากภายนอก
เพ่ื่�อใช้้งานภายในองค์์กร นอกจากนี้้� ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�มีีค่่าสููง สะท้้อนถึึงความแตกต่่างของ 
รูปูแบบการดำำ�เนินิงานของบริษิัทักลุ่่�มตัวัอย่า่ง ซึ่่�งส่ง่ผลให้้ปริมิาณการปล่อ่ยก๊า๊ซในขอบเขตที่่� 1 และ 2 มีคีวาม 
แตกต่่างกัันอย่่างชััดเจน

ตารางที่่� 2 
ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยเชิิงพหุุคููณความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระกัับตััวแปรตาม

	 Unstandardized	 Standardized		   	 Collinearity 
     ตััวแปร	 Coefficients	 Coefficients	 t	 p-value	 Statistics	

	 B	   Std. Error	 Beta (β)			   Tolerance	 VIF

(Constant)	 1.108	 0.127		  8.708***	 0.000

Scope 1	 -4.526E-008	 0.000	 -0.281	 -2.962**	 0.003	 0.289	 3.458

Scope 2	 2.626E-007	 0.000	 0.221	 2.330*	 0.020	 0.290	 3.443

ESG Ratings	 -0.044	 0.051	 -0.044	 -0.864	 0.388	 0.991	 1.009

R2 = 0.024, Adj.R2 = 0.016, F = 3.088, Sig.F = 0.027

* มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05; ** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01; *** มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 
0.001

	 ตารางที่่� 2 ข้้างต้้น แสดงผลการวิเิคราะห์ค์่า่สัมัประสิทิธิ์์�ความถดถอยเชิงิพหุคูุูณความสัมัพัันธ์์ระหว่า่ง
ตััวแปรอิิสระ ได้้แก่่ การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1), ขอบเขตที่่� 2 (Scope 2) และ 
การจัดัอันัดับัหุ้้�น ESG Ratings กับัตัวัแปรตาม คืือ มูลูค่า่กิจิการที่่�วัดัโดยวิธิี ีTobin’s Q พบว่า่ ค่า่สัมัประสิทิธิ์์�
ในการทำำ�นาย R Square (R2) เท่่ากัับ 0.024 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรอิิสระ สามารถอธิบายตััวแปรตาม 
ได้้ร้้อยละ 2.4 ซึ่่�งหมายความว่า่ ตัวัแปรอิสิระทั้้�งสามสามารถอธิบิายความแปรปรวนของมูลูค่า่กิจิการได้้เพียีง
เล็็กน้้อย และเมื่่�อพิิจารณาค่่าสถิิติิ F เท่่ากัับ 3.088 และมีีค่่า Sig.F เท่่ากัับ 0.027 ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คััญ
ทางสถิิติิที่่� 0.05 หมายความว่่า ตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อยหนึ่่�งตััวมีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทาง
สถิติิ ิและจากการวิเิคราะห์อ์ิทิธิพิลระหว่า่งตัวัแปรอิสิระแต่ล่ะตัวัที่่�มีผีลต่อ่มูลูค่า่กิิจการ โดยใช้้สถิติิ ิMultiple 
Regression Coefficients พิิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์� B, Beta, t-value, p-value และ Collinearity 
Statistics สามารถสรุุปประเด็็นการวิิเคราะห์์ ดัังนี้้�
	 1. ผลการวิิเคราะห์์อิิทธิิพลของการเปิิดเผยปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 
(Scope 1) ต่่อมููลค่่ากิิจการ พบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรอิิสระเท่่ากัับ -0.281 และมีีค่่า p-value  
เท่่ากัับ 0.003 ซึ่่�งแสดงถึึง การมีีอิิทธิิพลเชิิงลบกัับตััวแปรตามหรืือมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งเมื่่�อพิิจารณาเปรีียบเทีียบ
กัับระดัับความเชื่่�อมั่่�นที่่� 95 พบว่่า มีีค่่าน้้อยกว่าระดัับที่่�มีีนััยสำำ�คัญที่่�ค่่าทางสถิิติิที่่� 0.05 จึึงสามารถสรุุป 
ได้้ว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 มีีผลกระทบในทิิศทางตรงกัันข้้าม
กัับมููลค่่ากิิจการ อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ กล่่าวคืือ หากบริิษััทมีีการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 สููงขึ้้�น 
มากเท่่าไร ยิ่่�งส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการลดลง สอดคล้้องกัับแนวคิิดด้้านความยั่่�งยืืนที่่�มองว่่า การปล่่อย 
ก๊า๊ซจากกิจิกรรมภายในสะท้้อนความเสี่่�ยงด้้านต้้นทุุนทางสิ่่�งแวดล้้อมและความรัับผิดิชอบต่อ่สังัคม ซึ่่�งอาจนำำ�
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ไปสู่่�ความกัังวลของนัักลงทุุน งานวิิจัยัของ ศิริิินันัท์์ วรรณรัังษีี และคณะ (2567) และ Ferner (2019) สนัับสนุุน 
ผลลััพธ์์ในลัักษณะเดีียวกััน โดยระบุุว่่า การปล่่อยก๊๊าซในระดัับสููงส่่งผลกระทบต่่อภาพลัักษณ์์และ 
ความน่่าเชื่่�อถืือของบริิษััท ทำำ�ให้้มููลค่่ากิิจการลดลง อย่่างไรก็็ตาม ผลลััพธ์์นี้้�ยัังสะท้้อนมุุมมองด้้านความเสี่่�ยง  
(Risk Perspective) ตามทฤษฎีีการประเมิินมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งชี้้�ว่่ากิิจการที่่�มีีต้้นทุุนความเสี่่�ยงด้้าน 
สิ่่�งแวดล้้อมสููงย่่อมได้้รัับมููลค่่าต่ำำ��กว่่าในตลาดทุุน
	 2. ผลการวิิเคราะห์์อิิทธิิพลของการเปิิดเผยปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 2 
(Scope 2) ต่่อมููลค่่ากิิจการ พบว่่า มีีค่่า p-value เท่่ากัับ 2.330 แสดงว่่า อิิทธิิพลเชิิงบวกกัับตััวแปรตาม 
และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.020 ซึ่่�งเม่ื่�อพิิจารณาเปรีียบเทีียบกัับระดัับความเชื่่�อมั่่�นที่่� 95 พบว่่า มีีค่่า 
น้้อยกว่า่ระดับัที่่�มีนีัยัสำำ�คัญัที่่�ค่า่ทางสถิติิทิี่่� 0.050 จึงึสามารถสรุปุได้้ว่า่ การปล่อ่ยก๊า๊ซเรืือนกระจกทางอ้้อมจาก
การใช้้พลัังงานจากภายนอก มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกและมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งมีีความสอดคล้้อง 
กัับงานของ ณััฐวุุฒิิ ทรััพย์์สมบััติิ และคณะ (2567), Hou et al. (2025) และ Khan et al. (2016)  
ที่่�ระบุุว่่า การใช้้พลัังงานอย่างมีีประสิิทธิิภาพและการเปิิดเผยข้้อมูลที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับพลัังงานสะอาดมีีส่่วน 
ช่่วยเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับผู้้�ลงทุุน โดยเฉพาะบริิษััทที่่�มีีการใช้้พลัังงานจากภายนอกอย่่างเป็็นระบบ  
ซึ่่�งมัักเกี่่�ยวข้้องกัับความสามารถในการบริิหารจััดการทางธุุรกิิจในระดัับสููง ผลลััพธ์์นี้้�ยัังสอดคล้้องกัับมุุมมอง 
เชิิงเศรษฐศาสตร์์ของทฤษฎีีมููลค่่ากิิจการ (Firm Value Theory) ที่่�มองว่่าการดำำ�เนิินงานที่่�ใช้้พลัังงาน
หมุุนเวีียนและนวััตกรรมด้้านสิ่่�งแวดล้้อมสามารถสร้้างความได้้เปรีียบเชิิงการแข่่งขัันและเพิ่่�มคุุณค่่า 
ทางเศรษฐกิิจในระยะยาว
	 3. ผลการวิิเคราะห์์อิิทธิิพลของการจััดอัันดัับ ESG Rating ต่่อมููลค่่ากิิจการ พบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�
ของตััวแปรอิิสระเท่่ากัับ -0.044 แสดงว่่า มีีอิิทธิิพลเชิิงลบกัับตััวแปรตาม และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 
0.388 ซึ่่�งเมื่่�อพิิจารณาเปรีียบเทีียบกัับระดัับความเชื่่�อมั่่�นที่่� 95 พบว่่า มีีค่่ามากกว่่าระดัับที่่�มีีนััยสำำ�คััญที่่�ค่่า 
ทางสถิิติิที่่� 0.05 จึึงสรุุปได้้ว่่า ผลการจััดอัันดัับ ESG Ratings ซึ่่�งเป็็นคะแนนที่่�สะท้้อนการดำำ�เนิินงาน 
ของบริิษััทในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ไม่่มีีอิิทธิิพลที่่�มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อมููลค่่ากิิจการ 
ในช่ว่งเวลาที่่�ศึกึษา สถานการณ์น์ี้้�อาจแสดงถึงึข้้อจำำ�กัดของอันัดัับ ESG Ratings ในการสื่่�อสารทางธุรุกิจิสะท้้อน
ข้้อจำำ�กัดเชิงิบริบิทของตลาดทุนุไทยที่่�อาจยังัไม่ใ่ห้้ความสำำ�คัญกับคะแนน ESG ในการตัดัสินิใจลงทุนุ โดยเฉพาะ 
นักัลงทุนุระยะสั้้�นที่่�ให้้ความสำำ�คัญักับผลตอบแทนทางการเงิินมากกว่า่ปััจจัยัด้้านไม่ใ่ช่ก่ารเงินิ (Non-financial  
factors) ผลลััพธ์์ในงานวิิจััยนี้้�จึึงสะท้้อนว่่า แม้้ ESG Ratings จะถููกออกแบบเพ่ื่�อสะท้้อนความยั่่�งยืืน 
เชิิงองค์์รวม แต่่ในบริิบทไทยยัังไม่่สามารถเชื่่�อมโยงกัับผลลััพธ์์ทางการเงิินได้้ชััดเจนในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา
	ก ารวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นร่่วม (Multicollinearity) เพื่่�อวิเคราะห์์ความเป็็นพหุุสััมพัันธ์์
โดยการทดสอบจากค่่าการยอมรัับ (Tolerance) โดยทำำ�การวิิเคราะห์์ Collinearity Statistics โดยพิิจารณา 
ค่า่ Tolerance และ VIF ผลการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่าค่่า Tolerance ของตััวแปรอิสิระทุุกตัวมีีค่า่มากกว่า  
0.1 (Scope 1 = 0.289, Scope 2 = 0.290, ESG Ratings = 0.991) และค่่า VIF มีีค่่าน้้อยกว่า 10 
(Scope 1 = 3.458, Scope 2 = 3.443, ESG Ratings = 1.009) ซี่่�งหมายความว่่า ไม่่พบตััวแปรที่่�มีีปััญหา 
ความสััมพัันธ์์ Multicollinearity
	ดั งนั้้�น จากผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ พบว่่า การเปิิดเผยปริิมาณ 
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1) และขอบเขตที่่� 2 (Scope 2) มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ
อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ โดยขอบเขตที่่� 1 มีีผลกระทบเชิิงลบ สะท้้อนว่่าการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในระดัับ
สููงก่่อให้้เกิิดผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม ส่่งผลกระทบด้้านภาพลัักษณ์์ในสายตาของนัักลงทุุน ในทางกลัับกััน
ขอบเขตที่่� 2 มีผีลกระทบเชิงิบวก การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมจากการใช้้พลัังงานจากภายนอก บริิษัทั
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ที่่�มีีการใช้้พลัังงานในระดัับสููงมัักเป็็นธุุรกิิจที่่�มีีขนาดใหญ่่หรืือมีีศัักยภาพในการสร้้างรายได้้นักลงทุุนจึึงอาจ 
มองการใช้้พลัังงานดัังกล่่าวในมุุมของโอกาสในการขยายกิิจการหรืือความสามารถในการดำำ�เนิินธุุรกิิจ 
ในขณะที่่�ผลการจััดอัันดัับ ESG Ratings ตามเกณฑ์์ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ไม่่แสดงอิิทธิิพล 
ที่่�มีีนััยสำำ�คััญต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดย Tobin’s Q แม้้ ESG Ratings จะเป็็นเครื่�องมืือที่่�สะท้้อนศัักยภาพ 
ของบริิษััทด้้านความยั่่�งยืืนในระดัับองค์์กร 

บทสรุุปและข้้อเสนอแนะ
	สรุุป ผลการศึึกษา
	 ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้กำำ�หนดตััวแปรอิิสระที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งหมด 3 ตััวแปร ได้้แก่่ ข้้อมููลปริิมาณ
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก (GHG) ในขอบเขตที่่� 1 และขอบเขตที่่� 2 (Scope 1 และ Scope 2) ตามแนวทาง
ของ GHG Protocol ซึ่่�งเป็็นมาตรฐานสากลสำำ�หรัับจำำ�แนกประเภทของการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก ผลการ 
จััดอัันดัับหุ้้�นยั่่�งยืืน (ESG Ratings) เป็็นคะแนนที่่�สะท้้อนถึึงการดำำ�เนิินงานของบริิษััทในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 
สังัคม และธรรมาภิิบาล โดยพิิจารณาจากเกณฑ์์ของตลาดหลัักทรัพัย์ฯ์ และตัวัแปรตาม คืือ มูลูค่า่ของกิจิการ  
(Tobin’s Q) ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) และนำำ�มาวิิเคราะห์์โดยใช้้สมการถดถอย 
เชิงิพหุุคูณู (Multiple Regression Analysis) เพื่่�อทดสอบหาความมีอีิิทธิพิลระหว่า่งตัวัแปรผลการวิเิคราะห์์
มีีรายละเอีียด ดัังนี้้�
	 1. ปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ 
ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่า่ เมื่่�อบริษิัทัปล่่อยก๊า๊ซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 1 มากขึ้้�น มูลูค่่าของกิจิการจะลดลง สะท้้อน
ให้้เห็็นว่่า การปล่่อยก๊๊าซจากกิิจกรรมทางตรง เช่่น การผลิิตหรืือใช้้พลัังงานโดยตรง ส่่งผลให้้ความน่่าสนใจ 
ของกิิจการในสายตานัักลงทุุนลดลง สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Ferner (2019) พบว่่า การปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกในระดัับสููงส่่งผลให้้ความน่่าสนใจของบริิษััทในสายตานัักลงทุุนลดลง ขณะที่่� ศิิริินัันท์์  
วรรณรัังษีี และคณะ (2567) ระบุุว่่า การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสููงส่่งผลเสีียต่่อภาพลัักษณ์์ขององค์์กร 
และความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ในทางตรงกัันข้้ามการลดการปล่่อยก๊๊าซสามารถช่่วยส่่งเสริิม 
ภาพลัักษณ์์องค์์กร เพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นและกระตุ้้�นการลงทุุน ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การเพิ่่�มขึ้้�นของมููลค่่ากิิจการ
	 2. ปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 2 (Scope 2) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ 
แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อบริิษััทสามารถลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกลง โดยการใช้้พลัังงานสะอาดหรืือพลัังงาน
ทดแทน มููลค่่ากิิจการจะมีีแนวโน้้มเพิ่่�มสููงขึ้้�น การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 2 (Energy indirect  
GHG emissions) มัักเกี่่�ยวข้้องกัับการดำำ�เนิินงานที่่�ต้้องใช้้พลัังงานทดแทน พลัังงานหมุุนเวีียน หรืือ 
การมีีนโยบายลดการปล่่อยก๊๊าซในขอบเขตที่่� 2 ย่่อมเป็็นปััจจััยที่่�ช่่วยสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือด้้าน ESG และ 
ส่่งเสริิมภาพลัักษณ์์ในเชิิงบวกต่่อองค์์กร งานวิิจััยของ ณััฐวุุฒิิ ทรััพย์์สมบััติิ และคณะ (2567), Hou et al. 
(2025) และ Khan et al. (2016) ล้้วนสนัับสนุุนผลการศึึกษานี้้� โดยชี้้�ว่า่การเปิิดเผยข้้อมูลด้้านการใช้้พลัังงาน
และการปล่่อยก๊๊าซในขอบเขตที่่� 2 ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ สะท้้อนถึึงการจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพและ
สร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่ผู้้�ลงทุุนโดยเฉพาะนัักลงทุุนระยะยาว
	 3. การจััดอัันดัับ ESG Ratings ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อมูลค่่าของกิิจการ  
ในช่ว่งเวลาที่่�ศึกึษานี้้� ผลลัพัธ์ด์ังักล่า่วอาจสะท้้อนถึงึข้้อจำำ�กัดัของระบบการจัดัอันัดับั ESG Ratings ในบริบิท 
ของประเทศไทย กล่่าวคืือ ESG Ratings ถููกออกแบบมาเพื่่�อประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทในมิิติิ 
ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล แต่่ยัังไม่่ได้้เชื่่�อมโยงกัับผลกระทบทางการเงิินอย่างเป็็นรููปธรรม  
จึึงอาจทำำ�ให้้ไม่่สามารถสะท้้อนมููลค่่ากิิจการในเชิิงเศรษฐกิิจได้้อย่างชััดเจน นัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ 
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แห่่งประเทศไทยอาจยัังไม่่มอง ESG Ratings เป็็นเครื่่�องมืือหลัักในการตััดสิินใจลงทุุน โดยเฉพาะนัักลงทุุน
ระยะสั้้�นที่่�มัักให้้ความสำำ�คััญกัับผลประกอบการงบการเงิินและปััจจััยเชิิงปริิมาณอื่่�น ๆ มากกว่่า
	อย่ างไรก็็ตาม ผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสำำ�คััญของการเปิิดเผยข้้อมูลเกี่่�ยวกัับ 
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทั้้�งเชิงิบวกและเชิงิลบ ซึ่่�งมีผีลต่่อการตััดสินิใจของนัักลงทุุนและผู้้�มีสี่ว่นได้้ส่วนเสีีย 
ในขณะที่่�หากบริิษัทัมีีการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางตรงจากกิจิกรรมขององค์์กรในระดัับที่่�สููง สะท้้อนว่่าอาจ 
ก่่อให้้เกิิดผลกระทบด้้านภาพลัักษณ์์ในสายตาของนัักลงทุุนทำำ�ให้้มููลค่่าของกิิจการลดลง ขณะเดีียวกััน 
การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมกลัับมีีผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งเกี่่�ยวกัับการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก
จากการใช้้พลัังงานทดแทน ซึ่่�งอาจตีีความได้้ว่่า บริิษััทที่่�มีีการใช้้พลัังงานจากภายนอกในปริิมาณสููง มัักเป็็น
ธุุรกิิจขนาดใหญ่่ที่่�มีีศัักยภาพในการดำำ�เนิินงาน การลงทุุนและการเติิบโต นัักลงทุุนอาจให้้ความเชื่่�อมั่่�นต่่อ
กิิจการเหล่่านี้้�มากกว่่า โดยเฉพาะหากมีการใช้้พลัังงานอย่างมีีประสิิทธิิภาพหรืือใช้้พลัังงานทดแทนควบคู่่�
ไปด้้วย ยิ่่�งส่่งเสริิมให้้กิิจการมีีแนวโน้้มเติิบโตอย่างยั่่�งยืืน อย่่างไรก็็ตาม ผลการจััดอัันดัับ ESG Ratings  
ตามเกณฑ์์ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงเวลาที่่�ศึกึษากลับไม่่แสดงอิทิธิิพลต่่อมูลค่่าของกิจิการ 
ในงานวิิจััยนี้้� อาจเกิิดจากข้้อจำำ�กััดในการประเมิิน SET ESG Ratings ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษานี้้� ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นถึึง 
ข้้อจำำ�กัดัของ ESG Ratings ในการสื่่�อสารถึงึผลลัพัธ์ท์างการเงินิที่่�ชััดเจน นักัลงทุนุไทยอาจยังัไม่ใ่ห้้ความสำำ�คัญั
กัับคะแนนดัังกล่่าวเท่่ากัับปััจจััยเชิิงการเงิิน เช่่น กำำ�ไรสุุทธิิ ROE หรืือกระแสเงิินสดในระยะสั้้�น นอกจากนี้้� 
ยัังอาจมีีปััจจััยอื่่�น ๆ ที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง ESG Ratings กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน เช่่น 
ความโปร่่งใสในการจััดการด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมของบริิษััท ซึ่่�งยัังไม่่ได้้สะท้้อนให้้เห็็นถึึงผลกระทบทาง 
การเงิินอย่่างมีีประสิิทธิิภาพหรืือการประยุุกต์์ใช้้ที่่�ชััดเจนในการตััดสิินใจลงทุุน

ข้้อเสนอแนะ
	 ผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นถึึงอิิทธิิพลของการเปิิดเผยปริิมาณการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก 
ในขอบเขตที่่� 1 (Scope 1) และขอบเขตที่่� 2 (Scope 2) กัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) มีีประเด็็นที่่�ข้้อเสนอ
แนะต่่อไปนี้้� 
	 1. ศึึกษาตััวแปรการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกในขอบเขตที่่� 3 (Scope 3) ซึ่่�งเป็็นการปล่่อย 
ก๊๊าซเรืือนกระจกทางอ้้อมอื่่�น ๆ (Other indirect GHG emissions) เนื่่�องจากขอบเขตที่่� 3 มีีศัักยภาพ 
ในการแสดงผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมในภาพรวมขององค์์กรอย่างครอบคลุม แม้้จะยากต่อการเก็็บรวบรวม 
ดัังนั้้�น การศึึกษาในอนาคตควรขยายการวิิเคราะห์์ไปยััง Scope 3 เพ่ื่�อให้้เข้้าใจผลกระทบทางสิ่่�งแวดล้้อม
และมููลค่่ากิิจการได้้ครอบคลุุมยิ่่�งขึ้้�น
	 2. ศึึกษาติิดตามและบููรณาการมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน TFRS S1 TFRS S2 ที่่�จะ 
เริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม พ.ศ. 2568 เป็็นต้้นไป โดยจะช่่วยให้้การรายงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 
สัังคม และการกำำ�กัับดููแลมีีความโปร่่งใสและเป็็นมาตรฐาน สมควรวิิเคราะห์์แยกตามอุุตสาหกรรมและ 
เพิ่่�มความละเอีียดของตััวแปร ESG
	 3. ศึึกษาตััวชี้้�วััด ESG รายมิิติิเพื่่�อให้้เห็็นผลกระทบเฉพาะด้้านได้้ดีีกว่่าใช้้คะแนนรวมเพีียงตััวเดีียว
เปรียีบเทีียบข้้อมูลได้้ในเชิงิคุณุภาพและปริิมาณที่่�ชัดัเจนมากขึ้้�น เน่ื่�องจากลักษณะของ Scope 1 และ Scope 
2 แตกต่่างตามประเภทกิิจการ การวิิเคราะห์์รายอุุตสาหกรรมจะสะท้้อนผลได้้ชััดเจนขึ้้�น 
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