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บทสรุปของงานวิจัยสำหรับผู5บริหาร (Executive Summary) 

การตระหนักรู*ถึงป/ญหาและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate change) 

เพิ่มขึ้นอยQางมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะอยQางยิ่งภายหลังจากข*อตกลงปารีสเมื่อปลายปY ค.ศ. 2015 มีงานวิจัยของ 

Bolton and Kacperczyk (2023) ศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงจากการเปล่ียนผQานด*านสภาพภูมิอากาศ 

(Climate transition risk) ซึ ่งประเมินจากการปลQอยคารmบอนในการดำเนินธุรกิจของบริษัท (Carbon 

emission) ตQออัตราผลตอบแทนในตลาดหุ*นทั่วโลก และผลการวิจัยพบผลตอบแทนเพิ่มเติมเพื่อชดเชยความ

เสี่ยง (Carbon premium) ในกลุQมบริษัทที่มีการปลQอยคารmบอนในระดับสูง หรือมีความเปราะบางตQอความ

เสี ่ยงจากการเปลี ่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศมากกวQาบริษัทอื ่น ทั ้งนี ้ งานวิจัยสQวนใหญQทำการศึกษาถึง

ความสัมพันธmระหวQางการปลQอยคารmบอนกับผลตอบแทนของบริษัทในประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญQ เชQน 

อเมริกา จีน หรือยุโรป ขณะท่ีการศึกษาของประเทศในตลาดเกิดใหมQ (Emerging market) หรือประเทศไทยมี

จำนวนน*อย ซึ่งประเทศเหลQานี้มีลักษณะและความสามารถในการบริหารความเสี่ยงที่แตกตQางจากประเทศ

ขนาดใหญQ 

ดังนั้น วัตถุประสงคmหลักของงานวิจัยนี้คือการศึกษาความสัมพันธmระหวQางการปลQอยคารmบอนและ

มูลคQากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยmแหQงประเทศไทยในชQวงเวลาตั้งแตQปY พ.ศ. 2553 ถึง 

2565 (ค.ศ. 2010-2022) ตลอดจนศึกษาผลกระทบของการปลQอยคารmบอนที่มีตQอความเสี่ยงด*านเครดิตของ

บริษัท โดยมีผลการศึกษาหลักท่ีสำคัญดังน้ี  

1) นักลงทุนต*องการผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผQานสูQเศรษฐกิจ

สีเขียว (Green economy) สำหรับบริษัทที่มีความเสี่ยงจากสภาพภูมิอากาศหรือมีการปลQอยคารmบอนสูงกวQา

บริษัทอ่ืน โดยผลการวิเคราะหmแสดงให*เห็นวQาบริษัทท่ีมีปริมาณการปลQอยคารmบอน (Carbon level) และความ

เข*มข*นของการปลQอยคารmบอน (Carbon intensity)3 ของบริษัทในระดับสูง จะมีอัตราสQวนมูลคQาทางบัญชีตQอ

มูลคQาตลาดเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท*อนให*เห็นวQานักลงทุนในตลาดหุ*นตระหนักถึงผลกระทบในระยะยาวของการปลQอย

คารmบอนที่มีตQอผลการดำเนินงานของบริษัท และประเมินมูลคQาบริษัทเหลQาน้ีจากตลาดต่ำกวQามูลคQาทางบัญชี 

เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทอื่น ในขณะที่บริษัทที่มีการเติบโตของการปลQอยคารmบอนของปYป/จจุบันเทียบกับปY

กQอนหน*า (Growth in  carbon emission) เพิ่มสูงขึ้น หรือกลQาวอีกนัยคือมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง

สภาพภูมิอากาศระยะสั ้น (Short-term climate risk) เพิ ่มขึ ้น สQงผลให*นักลงทุนมีแนวโน*มต*องการ

ผลตอบแทนที่คาดหวังที่เพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงดังกลQาว โดยผลลัพธmของการศึกษาน้ีสอดคล*องกับข*อ

 
3 ความเข(มข(นของการปล0อยคาร2บอน (Carbon intensity) คำนวณจากอัตราส0วนระหว0างปริมาณการปล0อยคาร2บอน (Carbon level) ต0อรายได(

ของบริษัท 
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ค*นพบเชิงประจักษmของ Bolton and Kacperczyk (2023) ซึ ่งบQงชี ้ถึงแนวโน*มของ Carbon premium ท่ี

เดQนชัดในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะอยQางย่ิงภายหลังข*อตกลงปารีสปY 2015 

2) บริษัทที่มีความเข*มข*นของการปลQอยคารmบอนในระดับท่ีสูงมีความเสี่ยงด*านเครดิตสูงขึ ้นเม่ือ

ประเมินคQาความเสี่ยงด*านเครดิตของบริษัทจากตัวแบบ Altman's Z-score ซึ่งคำนวณจากอัตราสQวนทาง

การเงินของบริษัท อยQางไรก็ดี เมื่อประเมินคQาความเสี่ยงด*านเครดิตจากตัวแบบ Merton’s Distance to 

Default ซึ่งพิจารณามูลคQาตลาดของบริษัท (Market Capitalization) ผลการวิเคราะหmกลับพบวQา บริษัทที่มี

ความเข*มข*นของการปลQอยคารmบอนสูงมีความเสี่ยงด*านเครดิตลดลง โดยผลลัพธmที่ตรงข*ามกันนี้สะท*อนวQา การ

รับรู*ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ หรือการปลQอยคารmบอนของบริษัท ขึ้นอยูQกับมุมมองที่ใช*

ในการประเมินความเสี่ยงด*านเครดิตของบริษัท แม*ทั้งสองวิธีจะมีเป�าหมายเดียวกันในการประเมินความเสี่ยง

ด*านเครดิตของบริษัท แตQตัวแบบ Altman’s Z-score เน*นการประเมินจากข*อมูลทางบัญชีที่อาจลQาช*าในการ

สะท*อนภาวะทางการเงิน ขณะท่ีตัวแบบ Merton’s Distance to Default ผสานข*อมูลราคาตลาดเพ่ือสะท*อน

ความเสี่ยงในเชิงแนวโน*มในอนาคตได*ชัดเจนกวQา โดยเฉพาะในบริบทของตลาดทุนที่ตอบสนองตQอความเสี่ยง

ด*านส่ิงแวดล*อมหรือความเส่ียงมหภาคอ่ืนอยQางรวดเร็ว 

นอกจากน้ี คณะผู*วิจัยได*ทดสอบทางเลือกอื่นเพื่อยืนยันผลการศึกษา (Robustness test) และพบวQา

ผลการวิเคราะหmจากกลยุทธmการลงทุนแบบ long-short portfolio แสดงให*เห็นวQากลุQมบริษัทที่มีอัตราการ

เพิ่มขึ้นของการปลQอยคารmบอนสูงกวQาบริษัทอื่น มีแนวโน*มให*ผลตอบแทนที่เหนือกวQากลุQมที่มีการเพิ่มขึ้นของ

การปลQอยในระดับต่ำ โดยผลลัพธmดังกลQาวสะท*อนผลตอบแทนที่คาดหวังเพื่อชดเชยความเสี่ยงจากการเติบโต

ของการปลQอยคารmบอนท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล*องกับผลการศึกษาหลักของงานวิจัยนี้และงานวิจัยของ Bolton 

and Kacperczyk (2023) ในขณะท่ีผลการวิเคราะหmบริษัทท่ีมีรายได*จากการสQงออกสินค*าไปตQางประเทศ

แสดงให*เห็นถึงปฏิกิริยาที่หลากหลายของนักลงทุนตQอปฏิสัมพันธmระหวQางการปลQอยคารmบอนและสถานะการ

สQงออกของบริษัท โดยบริษัทที่มีรายได*จากการสQงออกและมีการเพิ่มขึ้นของการปลQอยคารmบอนในประเภทที่ 2 

พบวQาผลตอบแทนจากหุ*นลดลงอยQางมีนัยสำคัญ สะท*อนถึงความอQอนไหวตQอความเส่ียงจากการปลQอยคารmบอน

ทางตรงซึ่งมีแนวโน*มที่จะอยูQภายใต*กฎระเบียบควบคุม เชQน Carbon Border Adjustment Mechanism 

(CBAM) ในทางตรงกันข*ามการเติบโตของคารmบอนและความเข*มข*นของคารmบอนในประเภทที่ 3 ของกิจการท่ี

มีรายได*จากการสQงออกกลับมีผลตอบแทนจากหุ*นที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ความแตกตQางของผลลัพธmที่เกิดจากการ

วิเคราะหmการปลQอยคารmบอนในประเภทท่ี 3 อาจมีสาเหตุมาจากข*อจำกัดในการวัดปริมาณการปลQอยคารmบอน

รายบริษัท ซ่ึงยากตQอการตรวจสอบและติดตามอยQางแมQนยำ (Bauer et al., 2022) 

อยQางไรก็ดี คณะผู*วิจัยไมQพบความแตกตQางของผลประกอบการและอัตราผลตอบแทนของหุ*นระหวQาง

การเป�ดเผยข*อมูลแบบสมัครใจ (Early adoption of the 56-1 ONE report) กับการเป�ดเผยตามแบบ 56-1 



 5 

(Mandatory disclosure) ภายหลังการนำแบบ 56-1 ONE report มาใช*ในปY 2563 แสดงให*เห็นวQาการ

เป�ดเผยข*อมูลความยั ่งยืนในรูปแบบสมัครใจยังไมQพบวQามีความแตกตQางอยQางมีนัยสำคัญในแงQของการ

ตอบสนองของตลาด เม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไมQได*เป�ดเผยข*อมูลในลักษณะเดียวกัน 

การศึกษานี้แสดงให*เห็นวQาความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผQานด*านสภาพภูมิอากาศในประเทศไทยสQงผล

กระทบอยQางชัดเจนตQอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยm และโดยเฉพาะอยQางยิ่งใน

บริษัทท่ีมีรายได*จากการสQงออกสินค*าไปตQางประเทศ ซึ่งสะท*อนให*เห็นถึงแรงกดดันทางการเงินที่บริษัทใน

ประเทศไทยต*องปรับตัวตามแนวทางและนโยบายด*านสภาพภูมิอากาศของโลก ทั้งนี้ การศึกษาในอนาคตควร

ศึกษาการประเมินความเสี่ยงด*านเครดิตท่ีคาดเคลื่อนของนักลงทุน ซึ่งอาจไมQได*พิจารณานโยบายระยะยาวท่ี

เกี่ยวข*องกับสิ่งแวดล*อมและข*อจำกัดทางการเงินอื่นของบริษัทท่ีอาจสQงผลตQอการสนับสนุนการเปลี่ยนผQานสูQ

เศรษฐกิจสีเขียว 

  


