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ESG Investment Forum “ESG: มิติใหมแ่ห่งการวิเคราะหห์ุ้นอย่างมอือาชีพ” (6) 
ESG Investment Sharing: When Fund Managers Met Analysts 

 
 

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 ์
 

 
 
 “วิเคราห ์ESG ต้องลงลึกในรายละเอียด” 

นายนิพจน์ ไกรลาศโอฬาร ผู้จดัการกองทุนอาวุโส บริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ทิสโก้ จ ากดั เล่าถึง
จุดเริม่ต้นเรื่องการลงทุนอย่างยัง่ยนืของ บลจ.ทสิโก้ ว่า เริม่ต้นขึน้เมื่อ 6 ปีที่แล้วโดยได้สงัเกตจากพฤตกิรรมราคาหุน้ที่
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ปรบัตวัลดลงเมื่อมปัีจจยัลบดา้น ESG มากระทบ แมว้่าเรื่องนัน้อาจดูเหมอืนไม่เกีย่วขอ้งโดยตรงกบัก าไรของบรษิทั เช่น 
กรณีเกดิการตดิสนิบน หรอืกรณีมกีารใชข้อ้มลูภายใน แต่เมื่อวเิคราะห์ลกึลงไปจะพบว่า แทจ้รงิแลว้ปัจจยัเหล่านัน้มคีวาม
เชื่อมโยงและเกี่ยวขอ้งกบัก าไรของธุรกจิ นอกจากนี้ ยงัเป็นความต้องการของลูกค้าสถาบนัที่สนใจเรื่องการลงทุนอย่าง
ยัง่ยนือกีดว้ย ในทีสุ่ด บลจ.ทสิโกจ้งึไดศ้กึษาเรื่อง ESG อย่างจรงิจงัจนออกผลติภณัฑก์องทุน ESG หุน้ไทยกองแรก และ
ล่าสดุไดอ้อกกองทุนหุน้โลกยัง่ยนื โดยมผีลตอบแทนในระยะยาวทีส่งูกว่าตลาด (Outperform) 

 
ปัจจยัความเส่ียงด้าน ESG อาจไม่ได้สะท้อนให้เหน็ตรงๆ ในงบการเงิน แต่มีผลกระทบต่อ intangible 

value ของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถรบัรู้รายได้ในไตรมาสนัน้ เช่น กรณีถูกฟ้องรอ้งจากชุมชน หรอืมกีรณีทุจรติคอรร์ปัชนั 
แม้ว่าธุรกิจจะยงัมีผลประกอบการดีอยู่ แต่ราคาหุ้นจะตกลง ดงันัน้นักวิเคราะห์การลงทุนจึงควรต้องค านึงถึง
ประเดน็ด้าน ESG ในการวิเคราะห ์ควบคู่ไปกบัการวิเคราะหท์างการเงิน 

 
ปัจจุบนันักวเิคราะห์ได้น าเรื่อง ESG มาเป็นส่วนหนึ่งในการวเิคราะห์ อกีทัง้มแีนวโน้มที่ผูล้งทุนน า ESG มาใช้

ประกอบการตดัสนิใจลงทุนกนัเพิม่มากขึน้ โดยเฉพาะผูล้งทุนสถาบนัขนาดใหญ่ในระดบัโลกทีใ่หค้วามส าคญักบัประเดน็ 
ESG อย่างจรงิจงั จากสถิติพบว่าผูล้งทุนสถาบนัได้ขายหุน้ทิ้งหรอืเลกิลงทุน หากพบว่าธุรกจิมปีระเดน็ ESG ในด้านลบ 
เช่น หุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดนิเรอืทีม่กีารทิง้ซากเรอืไวใ้นทะเลและสง่ผลกระทบต่อระบบนิเวศ หรอืหุน้ในธุรกจิทีย่งัพึง่พา
การใชเ้ชือ้เพลงิฟอสซลิเป็นหลกั  

 
คุณนิพจน์ใหข้อ้แนะน าเกีย่วกบักลยุทธก์ารลงทุนอย่างยัง่ยนื ซึง่ประกอบดว้ยกลยุทธ ์6 แบบ ดงันี้ 
1) Exclusionary Screening หลกีเลี่ยงการลงทุนในธุรกจิที่มปัีจจยัลบด้าน ESG เช่น ไม่ลงทุนในธุรกจิทีย่งัใช้

เชือ้เพลงิฟอสซลิ ธุรกจิถ่านหนิ แอลกอฮอลล ์ยาสบู การพนนั อาวุธสงคราม เป็นตน้ 
2) ESG Integration น าปัจจัยด้าน ESG มาพิจารณาในการลงทุน ควบคู่ไปกับการวิเคราะห์งบการเงินและ

แนวโน้มของธุรกจิ 
3) Active Ownership ใช้สทิธขิองผู้ลงทุนในฐานะผู้ถอืหุน้ในการออกเสยีงในวาระต่างๆ ในการประชุมผูถ้อืหุน้ 

หรอืใหข้อ้เสนอแนะกบันกัลงทุนสมัพนัธแ์ละผูบ้รหิารของบรษิทัทีเ่ขา้ไปลงทุน 
4) Best-in-Class Selection คัดเลือกลงทุนในกิจการที่สามารถบริหารจดัการประเด็นด้าน ESG ได้ดี แม้ว่า

กจิการนัน้จะด าเนินธุรกจิในอุตสาหกรรมที่มสี่วนท าลายสงัคมหรอืสิง่แวดล้อมกต็าม เช่น ธุรกจิน ้ามนัทีไ่ดบ้รหิารจดัการ
ความเสีย่งด้านสิง่แวดล้อมหรอืได้ด าเนินการชดเชยเพื่อท าให้สิง่แวดล้อมดขีึน้ ท าให้ลดความเสีย่งหรอืผลกระทบทีม่ต่ีอ
สิง่แวดลอ้มลง 

5) Thematic Investing ลงทุนตามเทรนดท์ีเ่ป็นประเดน็ดา้น ESG เช่น การลงทุนในเทคโนโลยสีะอาด การลงทุน
ในอสงัหารมิทรพัยส์เีขยีว (Green real estate)  

6) Impact Investing ลงทุนด้วยเจตนาที่จะสร้างประโยชน์ต่อสังคมหรือสิ่งแวดล้อม ควบคู่ไปกับการสร้าง
ผลตอบแทนทางการเงนิ 

 
การน าประเดน็ดา้น ESG มาพจิารณาในการวเิคราะหก์ารลงทุน อาจเริม่ต้นจากการใชข้อ้มลูทีบ่รษิทัจดทะเบยีน

เปิดเผยในรายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยนื หรอืแบบแสดงรายการ 56-1 ซึง่อาจยงัมขีอ้จ ากดัว่า ขอ้มลู ESG ของแต่ละ
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บรษิทัอาจยงัไม่เป็นมาตรฐานเดยีวกนั เช่น อาจใชห้น่วยหรอืตวัชีว้ดัทีแ่ตกต่างกนั ส่วนขอ้มูลจากการตอบแบบสอบถาม
อาจยงัมขีอ้จ ากดัเรื่องการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มลู  

 
ดงันัน้นักวิเคราะหก์ารลงทุนควรต้องมีบทบาทในการสอบทานและคดักรองข้อมูล รวมถึงทวนสอบความ

ถกูต้องของข้อมูลโดยละเอียดด้วยการเข้าพบบริษทัจดทะเบียน เพื่อน าไปสู่การวิเคราะหท่ี์แม่นย ามากขึ้น ซ่ึงจะ
ช่วยลดความเส่ียงของพอรต์การลงทุนและสรา้ง Alpha หรอืผลตอบแทนการลงทุนท่ีชนะตลาดได้ 
 

 
_______________________________ 


