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ESG Investment Forum “ESG: มิติใหมแ่ห่งการวิเคราะหห์ุ้นอย่างมอือาชีพ” (3) 
ESG Investment Analysis: Becoming New Mainstream? 

 
 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) สภาธุรกจิตลาดทุนไทย (FETCO) และสมาคมนักวเิคราะหก์ารลงทุน 
(IAA) ได้ร่วมกันจัดงาน ESG Investment Forum “ESG: มิติใหม่แห่งการวิเคราะห์หุ้นอย่างมืออาชีพ” โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสรมิใหผู้ป้ระกอบวชิาชพีของสถาบนัตวักลางในตลาดทุนไทยมคีวามรูค้วามเขา้ใจพืน้ฐานเกีย่วกบัการ
ลงทุนอย่างยัง่ยนื และเตรยีมความพรอ้มใหน้ักวเิคราะหก์ารลงทุนเขา้ใจถงึความส าคญัของการน าขอ้มลูผลการด าเนินงาน
ด้านความยัง่ยืนของธุรกิจในมิติสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social และ Governance หรือ 
ESG) มาใชป้ระกอบการวเิคราะหแ์ละประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย ์
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“ESG เป็นเร่ืองท่ีต้องท า ไม่ใช่แค่เทรนด”์ 

 นายประสิทธ์ิ ไวยาวจัมยั Partner บริษทั อีอารเ์อม็-สยาม จ ากดั บรษิทัใหค้ าปรกึษาดา้นความยัง่ยนื อธบิาย
ว่า ความยัง่ยนืหมายถงึการทีธุ่รกจิด าเนินการไดใ้นระยะยาวทัง้ในมติเิศรษฐกจิ (Economic) คอืการเตบิโตของรายไดแ้ละมี
ก าไร พร้อมทัง้ให้ความส าคญักบัมิติสงัคม (Social) และมิติสิง่แวดล้อม (Environmental) ควบคู่กนัไป ในขณะที่ ESG 
(Environmental, Social, Governance) เป็นการมองถึงมิติสิ่งแวดล้อมที่ธุรกิจสร้างผลกระทบหรือได้รบัผลกระทบจาก
ประเดน็ด้านสิง่แวดล้อม เช่น ธุรกจิสร้างผลกระทบทางสิง่แวดล้อมจากการใช้น ้า การใช้พลังงาน การปล่อยขยะของเสยี 
รวมถงึไดร้บัผลกระทบจากการทีธุ่รกจิอยู่ในพืน้ทีท่ีน่ ้ามจี ากดั ซึง่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิ เป็นต้น ในมติสิงัคมคอื 
คน ชุมชน ที่อยู่โดยรอบ ที่ได้รบัผลกระทบจากกิจกรรมในการท าธุรกิจของบริษัท บริษัทมีส่วนร่วมกบัผู้มีส่วนได้เสยี  
(Stakeholder Engagement) อย่างไร ชุมชนใหค้วามร่วมมอืในการท าธุรกจิอย่างไร ดงันัน้ บรษิทัจงึตอ้งใหค้วามส าคญักบั
ชุมชนและสงัคมด้วย ในมิติบรรษัทภิบาลว่าด้วยการก ากบัดูแลกิจการและการปฏิบตัิหน้าที่ของคณะกรรมการและการ
บรหิารจดัการของผู้น าองค์กรสูงสุดว่ามคีวามโปร่งใสและตรวจสอบได้ เช่น การเปิดเผยค่าตอบแทนของผู้บรหิารสูงสุด 
(CEO) ซึง่หากสวนทางกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั กล่าวคอืบรษิทัมผีลการด าเนินงานขาดทุน แต่ผู้บรหิารสงูสุดไดร้บั
ผลตอบแทนมากกว่าปีทีผ่่านมา อาจสะทอ้นถงึการเอือ้ประโยชน์ใหก้บัผูบ้รหิารสงูสดุ เป็นตน้ โดยผูล้งทุนจะน าขอ้มลูเหล่านี้
มาใชป้ระกอบการตดัสนิใจในการลงทุน  

 
ที่ส าคญัไม่ใช่ทุกบริษัทจะมีความเส่ียงในเรื่องเดียวกนั แต่ละบริษัทจะมีประเดน็ส าคญัด้านความยัง่ยืน 

(Material Issue) ท่ีแตกต่างกนั เช่น บรษิทัท าน ้าดื่ม ต้องใชน้ ้าเป็นวตัถุดบิหลกั น ้าจงึเป็นประเดน็ส าคญัดา้นความยัง่ยนื
ของธุรกจิน ้าดื่ม แต่ไม่ใช่ประเดน็ส าคญัดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิธนาคาร เป็นตน้ 

 
การค านึงถึงเรือ่ง ESG ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธรุกิจ 5 ประการส าคญั 

 Top-line growth การสร้างรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ท่ียัง่ยืน เช่น การพฒันาสนิคา้และบริการ
เพื่อตอบโจทย์เทรนด์รกัสุขภาพของผู้บริโภคอาจท าให้ธุรกิจสามารถสร้างรายได้เพิม่ขึน้ การมีส่วน
ร่วมกบัชุมชนแวดลอ้มของบรษิทัทีต่ัง้อยู่ในพืน้ทีท่ีม่นี ้าอยู่อย่างจ ากดั อาจมสี่วนช่วยพฒันาการบรหิาร
จดัการน ้าของชุมชน ในขณะทีธุ่รกจิกส็ามารถด าเนินงานไดอ้ย่างต่อเนื่อง เป็นตน้  

 Cost reductions การลดต้นทุนและพัฒนาประสิทธิภาพการด าเนินงาน เช่น การค านึงถึง
ผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มท าใหธุ้รกจิปรบัปรุงและพฒันาประสทิธภิาพในการใชพ้ลงังาน ท าใหต้น้ทุนใน
การด าเนินงานของกระบวนการผลติลดต ่าลง เป็นตน้  

 Lesser regulatory and legal interventions การแทรกแซงด้านกฎระเบียบและกฎหมายท่ีน้อยลง 
เช่น การค านึงถึงผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมช่วยให้ธุรกิจมีการเตรียมรับมือกบัความเสี่ยงด้านการ
เปลีย่นแปลงภูมอิากาศ (Climate Change) ทีอ่าจน าไปสู่การออกกฎหมายภาษีคารบ์อน ซึง่เป็นต้นทุน
การด าเนินธุรกจิทีส่งูขึน้ เป็นตน้ 

 Employee productivity uplift การพฒันาผลิตภาพการผลิต เช่น ธุรกิจที่ให้ความส าคญักบั “คน” 
หรอืพนักงาน จะสามารถดงึดดูใหม้คีนเก่งๆ สนใจไปท างานดว้ย บรษิทัชัน้น าของโลกทีเ่ป็นผูน้ าในเรื่อง
ความยัง่ยนืจงึมกัใหค้วามส าคญักบัวตัถุประสงค์ของการท าธุรกจิทีมุ่่งเน้นการมสี่วนช่วยท าใหโ้ลกและ
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สงัคมดขีึน้ ซึ่งสอดคล้องกบัความต้องการของคนรุ่นใหม่ที่สนใจท างานที่มคีวามหมายและสร้างคุณค่า
ใหแ้ก่ผูอ้ื่น เป็นตน้ 

 Investment and asset optimization การสร้างประโยชน์จากการลงทุนและการบริหารสินทรพัย ์
เช่น บรษิัทจดัการลงทุนและผู้ลงทุนสถาบนัมกัหลกีเลี่ยงการลงทุนในธุรกจิที่มปีระเด็นเชงิลบในด้าน
สิง่แวดลอ้มในระยะยาว เป็นตน้ 

 
ผู้ลงทุนสถาบนัทัง้ในและต่างประเทศให้ความส าคญักบัผลการด าเนินงานด้าน ESG ของธุรกิจท่ีเข้าไป

ลงทุน เรื่อง ESG ไม่ใช่แค่เทรนด ์แต่เป็นส่ิงท่ีต้องพิจารณาและด าเนินการ ปัจจุบนัมผีูล้งทุนเกอืบ 2,000 บรษิทัทีม่ี
มูลค่าสนิทรพัย์การลงทุน 81.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั ได้เขา้ร่วมกบั UN Principles for Responsible Investment (PRI) 
และมแีนวคดิการลงทุนอย่างรบัผดิชอบ โดยพจิารณาเรื่อง ESG ประกอบการตดัสนิใจลงทุน  

 
ดงันัน้นักวเิคราะห์จงึควรเขา้ใจเรื่อง ESG เพื่อน าขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมาใช้ในการประเมินธุรกจิ สิง่ที่ควรท าเป็น

ล าดบัแรกคือ นักวิเคราะห์ต้องสามารถวิเคราะห์ประเดน็ส าคญัด้านความยัง่ยืน (Material Issue) ของธุรกิจว่ามี
ความส าคญัต่อความอยู่รอดและการเติบโตของธรุกิจอย่างไร บริษทัมีกลยุทธใ์นการบริหารจดัการประเดน็ส าคญั
ด้านความยัง่ยืนเหล่านัน้อย่างไร บริษทัด าเนินการอย่างไรในการบริหารจดัการความเส่ียงและสรา้งโอกาสในการ
ด าเนินธรุกิจ และผลการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนเมื่อเปรียบเทียบกบัเป้าหมายหรอืแนวปฏิบติัในอุตสาหกรรม
เป็นอย่างไร ซึง่หากบรษิทัไม่ไดเ้ปิดเผยขอ้มูลเหล่านี้ นักวเิคราะหต์้องสอบถามบรษิทัผ่าน Company Visit หรอืประชุมผู้
ถอืหุน้  

 
นอกจากนี้ นักวเิคราะหย์งัอาจศกึษาเพิม่เตมิดว้ยว่า บรษิทันัน้ๆ ไดถู้กประเมนิโดยหน่วยงานเรทติ้งและมผีลการ

ประเมนิเป็นอย่างไรบ้าง เกณฑ์ที่ใช้ประเมนิเป็นอย่างไร เมื่อเปรยีบเทยีบกบับรษิัทคู่แข่งหรอืบรษิัทอื่นในอุตสาหกรรม
เดยีวกนัทัง้ในและต่างประเทศถือว่ามผีลการด าเนินงานเป็นอย่างไร เพื่อที่จะน าขอ้มูลเหล่านี้มาใชป้ระกอบการประเมนิ
มลูค่า (Valuation) กจิการและน าเสนอขอ้มลูการวเิคราะหเ์พื่อประโยชน์ในการตดัสนิใจของผูล้งทุน 
 

 
_______________________________ 


