
การนํา ESG มาใช�ในการลงทุน
สรุปแนวทาง



ธุรกิจท่ีคํานึงถึง ESG

เพ่ิมความสามารถในการแข�งขันและโอกาสในการ
ขยายไปสู�ตลาดใหม� ๆ

ได�รับความเช่ือถือจากผู�บริโภคยุคใหม�ท่ีใส�ใจ
เร่ืองสุขภาพ ความปลอดภัย และผลกระทบต�อ
สังคมและส่ิงแวดล�อม

การใช�ทรัพยากรอย�างมีประสิทธิภาพ ช�วยบริหาร 
ต�นทุนในการผลิต

ESG เทรนด�การลงทุนอย�างย่ังยืน

ทําไมนักลงทุนและนักวิเคราะห�ต�องสนใจ ESG?

เพ่ือบริหารความเส่ียงของพอร�ตการลงทุน และสร�างโอกาสท่ีจะได�รับผลตอบแทนในระยะยาว เพราะประเด็น ESG เข�ามามีผล
โดยตรงกับความอยู�รอดและความสามารถในการเติบโตของบริษัท

การลงทุนอย�างย่ังยืน (Sustainable Investment)

ทําไมบริษัทต�องให�ความสําคัญกับ ESG?                   

ยอดขาย อาจถูกต�อต�านหรือแบนสินค�าจากลูกค�าได�

วัตถุดิบและเช้ือเพลิงฟอสซิลอาจมีต�นทุนท่ีสูงข้ึนจาก
อัตราภาษีและความขาดแคลนทรัพยากรธรรมชาติ 

ค�าใช�จ�าย
ในการดําเนินงาน

ธุรกิจท่ีไม�คํานึงถึง ESG

เสียโอกาสในการเข�าสู�ตลาดใหม� ๆ จากข�อกีดกัน
ทางการค�าระหว�างประเทศ

การขยายตลาด

คือ แนวคิดการลงทุนท่ีคํานึงถึงการดําเนินงานด�านส่ิงแวดล�อม สังคม
และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) ควบคู�ไปกับการพิจารณาข�อมูลทางการเงินของธุรกิจ 
เพ่ือสร�างผลตอบแทนในระยะยาว และส�งผลดีต�อสังคมและส่ิงแวดล�อม 



ข�อมูลจากบริษัทเอง ข�อมูลจากแหล�งอ่ืน ๆ

นักลงทุนและนักวิเคราะห�สามารถหาข�อมูล ESG ได�ท้ังจากข�อมูลจากบริษัทเองและข�อมูลจากแหล�งอ่ืน ๆ

ข�อแนะนําในการใช�ข�อมูล ESG

ข�อมูลข�าวท่ีเก่ียวกับบริษัทจากเว็บไซต�ข�าวท่ัวไป
รายงานจากภาครัฐหรือหน�วยงาน NGO
ข�อมูล ESG จากผู�ให�บริการข�อมูล (Data Providers)
ข�อมูล ESG จากผู�ประเมิน (Raters) 

แหล�งข�อมูล ESG สําหรับใช�เลือกลงทุน

รายงานประจําป� (แบบ 56-1 One Report)
รายงานความย่ังยืน (Sustainability Report)
รายงานรายไตรมาส (Company Report)
ข�อมูลจากเว็บไซต�ของบริษัท 
ข�าวประกาศ (Press Release) 
ข�อมูลจากนักลงทุนสัมพันธ� 
ข�อมูลจาก Opportunity Day*

*Opportunity Day คือวันท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 
ท้ัง SET และ mai พบกับนักลงทุน โดยผู�บริหารจากบริษัทต�าง ๆ 
จะมาให�ข�อมูลเก่ียวกับบริษัทด�วยตนเอง

1. ควรใช�ข�อมูลจากหลายแหล�งประกอบกันเพ่ือให�มีมุมมองท่ีหลากหลาย เช�น ใช�ข�อมูลจากบริษัทร�วมกับข�อมูลจากแหล�งอ่ืน ๆ

2. ควรใช�ข�อมูลจากแหล�งท่ีมีความน�าเช่ือถือหรือเป�นข�อมูลท่ีเป�ดเผยต�อหน�วยงานกํากับดูแล เช�น แบบ 56-1 One Report     
    รายงานของภาครัฐหรือหน�วยงาน NGO 



ค�นหาข�อมูล ESG
Ratings ของ Raters 
ท่ีทํา            มาแล�ว
จากเว็บไซต�ของ Raters
ท่ีสนใจ

นําผลการประเมินจากข�อ        มาใช�ตัดสินใจลงทุน 

วิเคราะห�หาประเด็นท่ี
ส�งผลต�อตัวธุรกิจ

สังคม และส่ิงแวดล�อม 
(ESG Material

Issues)

ESG 
Performance
Assessment

ประเมินว�าบริษัทจัดการ 
ESG Material Issues 

ได�ดีเพียงใด 
ข�อมูล
ESG

ข�อมูลจากบริษัทเอง ข�อมูลจากแหล�งอ่ืน ๆ

Fair > Market Value = Buy
Fair < Market Value = Sell

ESG Ratings ของบริษัท > คู�แข�ง = Buy
ESG Ratings ของบริษัท < คู�แข�ง = Sell

วิเคราะห�และกําหนด
ประเด็น ESG

Material Issues
 

ข้ันตอนการนํา ESG มาใช�ในการลงทุน

Materiality
Analysis Investment Analysis

ESG Valuation ESG Ratings (ประเมินเอง) ESG Ratings (โดย Raters)

*หมายเหตุ: วิธีการข�างต�นเป�นเพียงตัวอย�างในการนํา ESG มาใช�ตัดสินใจลงทุน ผู�สนใจสามารถนําวิธีน้ีไปใช�ในการปรับน้ําหนักการลงทุน 
หรือไปพัฒนาต�อยอด รวมถึงนําไปพิจารณาร�วมกับป�จจัยอ่ืน ๆ ในการตัดสินใจลงทุนได�

Output

ประเมินราคาท่ีเหมาะสม 
 (Fair Value) 

โดยใช�ป�จจัย ESG 
จากน้ันนําไปเทียบกับ

ราคาป�จจุบัน 
(Market Value) 
เพ่ือตัดสินใจลงทุน

 

ประเมิน ESG Ratings 
ของบริษัทและบริษัทคู�แข�ง

ในอุตสาหกรรม
ด�วยตนเอง 
จากน้ันนําไป

เปรียบเทียบกัน
เพ่ือตัดสินใจลงทุน

เปรียบเทียบ ESG Ratings
ของบริษัทและบริษัทคู�แข�ง

ท่ีประเมินโดย Raters 
เพ่ือตัดสินใจลงทุน

 

ประเมินผลการดําเนินงาน
ตาม ESG Material

Issues ของบริษัทเทียบ
กับอดีต หรือคู�แข�ง

นําผลจากการวิเคราะห�
มา Forecast งบการเงิน 
และประเมินออกมาเป�น 
มูลค�าหุ�นท่ีเหมาะสม 

(Fair Value)

นําผลจากการวิเคราะห�
มาประเมิน ESG Ratings 

ของบริษัท

Input

ตัวอย�างการตัดสินใจลงทุน*

Fair vs Market Value ESG Ratings ของบริษัท vs คู�แข�ง



Materiality Analysis

E1 E2

S1 G1
1. รวบรวมและวิเคราะห�ประเด็นท่ีส�งผลกระทบต�อธุรกิจ สังคม และส่ิงแวดล�อม
2. จัดลําดับประเด็นตามความสําคัญและผลกระทบ
3. เน�นท่ีประเด็นท่ีมีความสําคัญและผลกระทบสูง (มุมขวาบน)
4. กําหนดตัวช้ีวัดท่ีสะท�อนผลการดําเนินงานในแต�ละประเด็นสําคัญ
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วิเคราะห�ประเด็น ESG ท่ีสําคัญของธุรกิจ (ESG Material Issues)

การนํา ESG มาใช�ตัดสินใจลงทุน 
เริ่มจากการวิเคราะห�ว�าบริษัทมี ESG Material Issues เรื่องใด 
เพื่อประเมินว�าบริษัทจัดการประเด็นดังกล�าวได�ดีเพียงใด โดยมีขั้นตอนดังนี้

ESG Material Issues ตัวช้ีวัด (KPI) คําอธิบายตัวช้ีวัด

การใช�พลังงาน

การปล�อย
ก�าซเรือนกระจก

การอบรมบุคลากร

ข�อพิพาททางกฎหมาย

Energy Efficiency
ประสิทธิภาพในการใช�พลังงาน

GHG Emission
ปริมาณการปล�อยก�าซเรือนกระจก

Human Resource Development
การพัฒนาทรัพยากรบุคคล

Lawsuit
ข�อพิพาททางกฎหมาย

- ปริมาณการใช�ไฟฟ�าท้ังหมด 
- ปริมาณการใช�ไฟฟ�า/รายได�

- ปริมาณการปล�อยก�าซเรือนกระจก
- ปริมาณการปล�อยก�าซเรือนกระจก/รายได�

- ค�าปรับ ค�าฟ�องร�อง ค�าคดีความ

- จํานวนช่ัวโมงอบรมเฉล่ียของพนักงาน 
- อัตราการลาออกของพนักงาน

ต่ําต่ํา

ตัวอย�าง

สูงสูง

สูงสูง



ESG Performance Assessment
หลังจากกําหนดตัวช้ีวัดท่ีสะท�อนผลการดําเนินงานของประเด็นสําคัญแล�ว ข้ันตอน        คือการประเมินว�าบริษัทจัดการประเด็น
ดังกล�าวได�ดีเพียงใด โดยเปรียบเทียบจากผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตและเปรียบเทียบกับคู�แข�งในอุตสาหกรรม

E1

E2

S1

G1

บริษัท B ดําเนินธุรกิจตามปกติ
และใช�ถ�านหินเป�นหลัก 
ไม�สามารถส�งมอบงานให�ลูกค�าได� 
ตามกําหนด

บริษัท A ใช�พลังงานสะอาดแทนถ�านหิน 
สอดรับกับนโยบายของภาครัฐ 
และเน�นพัฒนาบุคลากร
ให�ทํางานอย�างมีประสิทธิภาพ 
ส�งมอบงานให�ลูกค�าได�ตรงเวลา

บริษัท A บริษัท B 

การอบรม
บุคลากร

การใช�
พลังงาน

การปล�อย
ก�าซเรือน
กระจก

ข�อพิพาท
ทางกฎหมาย

ประเด็นด�านบรรษัทภิบาล (Governance)

ESG 
Material 
Issues

ตัวอย�างตัวช้ีวัด 
(KPI) 

2019 2020 2021
ประเด็นด�านส่ิงแวดล�อม (Environmental)

ประเด็นด�านสังคม (Social)

ปริมาณการใช�ไฟฟ�า/รายได�
(kWh/ล�านบาท)

 ปริมาณการปล�อยก�าซเรือนกระจก/
รายได� 

(tCO2e/ล�านบาท)

จํานวนช่ัวโมงอบรมเฉล่ีย
ของพนักงาน (ช่ัวโมง/คน/ป�)

 
ค�าใช�จ�ายท่ีเก่ียวข�องกับ

กระบวนการทางกฎหมาย
(บาท)

2019 2020 2021

0.8 0.7 0.6

0.3 0.2 0.1
บริษัท A ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 
ทําให�ปริมาณการใช�ไฟฟ�าและการปล�อย GHG 
ลดลงอย�างต�อเน่ืองเม่ือเทียบกับรายได�

40 42 43

บริษัท A อบรมและพัฒนาศักยภาพ 
พนักงานอย�างต�อเน่ือง

บริษัท A ส�งมอบงานให�ลูกค�าช�าทําให�ต�องจ�าย 
ค�าปรับในป� 2019 แต�ได�ปรับปรุงการทํางาน 
และไม�มีป�ญหาซ้ําอีก

0.9 1.1 1.2

0.6 0.8 1.0

12 10 11

0 01,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000

บริษัท B ละเลยการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต
ทําให�ปริมาณการใช�ไฟฟ�าและการปล�อย GHG
เพ่ิมข้ึนอย�างต�อเน่ืองเม่ือเทียบกับรายได�

บริษัท B มองว�าการพัฒนาพนักงานไม�สําคัญ 

บริษัท B ส�งมอบงานให�ลูกค�าล�าช�า
ทําให�ต�องจ�ายค�าปรับทุกป�

ข�อสรุป: บริษัท A จัดการ ESG Material Issues ในแต�ละประเด็นได�ดีกว�าบริษัท B ท่ีอยู�ในอุตสาหกรรมเดียวกันข�อสรุป



Investment Analysis: ESG Valuation

SG&A เพ่ิมข้ึนจากการอบรมพนักงานให�สามารถผลิตสินค�าได�อย�าง
มีประสิทธิภาพ และมีค�าใช�จ�ายเพ่ิมข้ึนจาก R&D เทคโนโลยีใหม� ๆ 
เพ่ือให�สามารถผลิตสินค�าด�วยต�นทุนท่ีถูกลงและมีผลกระทบต�อ
ส่ิงแวดล�อมน�อยลง

การอบรม
บุคลากร

ข�อพิพาท
ทางกฎหมาย

การใช�
พลังงาน

การปล�อยก�าซ
เรือนกระจก

E1

E2

S1

G1

ข�อสรุป: บริษัทลงทุนซ้ือเคร่ืองจักรเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต และใช�พลังงานสะอาดแทนถ�านหิน ทําให�ต�นทุนลดลงอย�างต�อเน่ือง 
แม�ว�าจะมีค�าใช�จ�ายจากการอบรมพนักงานและ R&D เพ่ิมข้ึน แต�เพ่ิมในสัดส�วนท่ีน�อยกว�าต�นทุนท่ีลดลง => ส�งผลให� EBIT เพ่ิมข้ึน 1%
ข�อสรุป

ต�นทุนค�าเช้ือเพลิงและ
ต�นทุนขาย      1% 

ค�าใช�จ�ายอ่ืน      1%

ต�นทุนค�าเช้ือเพลิงต�อรายได� 
อัตราส�วนต�นทุนขายต�อยอด
ขาย (COGS% of Sales)
ค�าใช�จ�ายใน การลงทุน
(CAPEX)

ยอดขายเพ่ิมข้ึนเพราะผู�บริโภคต�องการสนับสนุนธุรกิจท่ีผลิต
แบบเป�นมิตรต�อส่ิงแวดล�อม และบริษัทสามารถควบคุมการปล�อย
ก�าซเรือนกระจก ทําให�ไม�มีต�นทุนเพ่ิมจากการปล�อยก�าซเรือนกระจก

การใช�เช้ือเพลิงให�มีประสิทธิภาพทําให�ต�นทุนค�าเช้ือเพลิงลดลง 
ส�งผลให�ต�นทุนขายลดลง และ CAPEX เพ่ิมข้ึนจากการลงทุน
ซ้ือเคร่ืองจักรใหม�เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต

ESG 
Material 
Issues

ตัวช้ีวัด (KPI) ตัวแปร
ทางการเงิน ตัวอย�างการกําหนดสมมติฐานทางการเงิน

ปริมาณการใช�ไฟฟ�า/รายได�
(kWh/ล�านบาท)

ปริมาณการปล�อย
ก�าซเรือนกระจก/ 

รายได� 
(tCO2e/ล�านบาท)

จํานวนช่ัวโมงอบรมเฉล่ีย
ของพนักงาน (ช่ัวโมง/คน/ป�)

ค�าใช�จ�ายท่ีเก่ียวข�องกับ
กระบวนการทางกฎหมาย

(บาท)

รายได�จากการขาย
ค�าใช�จ�ายอ่ืน เช�น ต�นทุน
จากการปล�อยก�าซเรือน
กระจก 

อัตราส�วนค�าใช�จ�ายในการ
ขายและบริหารต�อยอดขาย
(SG&A/Sales)
ค�าใช�จ�ายอ่ืน เช�น ค�าวิจัย
และพัฒนา (R&D)

ค�าใช�จ�ายอ่ืน เช�น ค�าปรับ
ค�าชดเชย ค�าฟ�องร�อง 

บริษัทส�งมอบงานให�ลูกค�าได�ตามเวลาและเป�นไปตามเง่ือนไขท่ีกําหนด
รวมถึงมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ทําให�ไม�มีข�อพิพาททางกฎหมาย

บริษัท A ใช�พลังงานสะอาดแทนถ�านหิน สอดรับกับนโยบายของภาครัฐ เน�นพัฒนาบุคลากรให�ส�งมอบงานแก�ลูกค�าได�ตรงเวลาตัวอย�าง

ESG Material Issues ส�งผลต�องบการเงินและการต้ังสมมติฐานทางการเงิน

ค�าใช�จ�ายในการ
ลงทุน      1%

รายได�       5%

SG&A       1% 

ไม�มีค�าใช�จ�ายจากข�อพิพาททางกฎหมาย



Investment Analysis: ESG Valuation 

เม่ือคํานึงถึงป�จจัย ESG มูลค�าหุ�นท่ีเหมาะสมจะสูงข้ึน จากรายได�และกระแสเงินสดท่ีได�รับในแต�ละป�ท่ีสูงข้ึน 
ในขณะท่ีมีต�นทุนขายลดลงจากการเพ่ิมสัดส�วนการผลิตไฟฟ�าจากพลังงานสะอาด ทําให�บริษัทมีกําไรมากข้ึน

23 24 25

มูลค�าหุ�นที่เหมาะสม 120 บาทต�อหุ�น มูลค�าหุ�นที่เหมาะสม 124 บาทต�อหุ�น 

ข�อควรระวังในการทํา ESG Valuation

ข�อสรุป:  มูลค�าหุ�นที่เหมาะสมของบริษัท A ที่คํานึงถึง ESG เท�ากับ 124 บาทต�อหุ�น ซึ่งสูงกว�าราคาป�จจุบันที่ 110 บาทต�อหุ�น 
             => ควรตัดสินใจซื้อหุ�นของบริษัท A

 V
alu

at
io

n 

Present Value27 26 24 23 21
(ล�านบาท) 

28 26 25 23 22

ประเมินมูลค�าบริษัทด�วยวิธี DCF (Discounted Cash Flow)

21 22

ESG Valuation 

EBIT

(+)Depreciation

WACC

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

20 21 22 23 24 (ล�านบาท) 

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

10 10 10 10 10 10 10 10 10 10(ล�านบาท) 

(%) 

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

หลังจากเช่ือมโยงตัวช้ีวัดด�าน ESG กับงบการเงินของบริษัทและกําหนดสมมติฐานทางการเงิน ข้ันตอนต�อไปคือการทํา ESG Valuation
เพ่ือหามูลค�าหุ�นท่ีเหมาะสม (Fair Value) 

 การปรับต�นทุนเงินทุน (WACC) หรือการปรับอัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) ในการประเมินมูลค�าหลักทรัพย�ควรพิจารณาว�า   
ต�นทุนเงินทุนในป�จจุบันยังไม�ได�สะท�อนป�จจัยด�าน ESG เพ่ือป�องกันการเกิด Double Counting 
 หากบริษัทเป�ดเผยข�อมูลดังกล�าวต�อสาธารณะอยู�แล�ว มีความเป�นไปได�ว�าป�จจัยด�าน ESG สะท�อนอยู�ในราคาหุ�นในป�จจุบันแล�ว
 ในการกําหนดราคาท่ีเหมาะสม อาจต้ังสมมติฐานหลาย Scenario ได� เช�น Worst / Base / Best Case เป�นต�น

1.

2.
3.

ประเมินมูลค�าบริษัทด�วยวิธี DCF (Discounted Cash Flow) ในช�วง 5 ป� โดยกําหนดให� WACC คงท่ี 10% และ Terminal Growth Rate เท�ากับ 0%
มีหุ�นท้ังหมด 1,000,000 หุ�น ราคาป�จจุบัน 110 บาทต�อหุ�น 

สมมติฐาน

ข�อสรุป

 V
alu

at
io

n 

EBIT        
+1%

F:Forecast

Stock Price
(บาท) 



Investment Analysis: ESG Ratings (ประเมินเอง)

การอบรม
บุคลากร

ข�อพิพาท
ทางกฎหมาย

การใช�
พลังงาน

การปล�อยก�าซ
เรือนกระจก

บริษัท A บริษัท B 

ข�อสรุป:  หลังจากประเมิน ESG Ratings ของบริษัท A และ B พบว�า บริษัท A จัดการทรัพยากรในการผลิตได�มีประสิทธิภาพ
พนักงานมีศักยภาพ และไม�มีข�อพิพาททางกฎหมาย ทําให�มีความสามารถในการแข�งขัน => หุ�นบริษัท A น�าลงทุนกว�าหุ�นบริษัท B 

E1

E2

S1

G1

ESG 
Material 
Issues

ตัวช้ีวัด (KPI) 

ปริมาณการใช�ไฟฟ�า/รายได� 
(kWh/ล�านบาท)

ปริมาณการปล�อย
ก�าซเรือนกระจก/รายได� 

(tCO2e/ล�านบาท)

จํานวนช่ัวโมงอบรมเฉล่ีย
ของพนักงาน 
(ช่ัวโมง/คน/ป�)

ค�าใช�จ�ายท่ีเก่ียวข�องกับ
กระบวนการทางกฎหมาย

(บาท)

ค�าเฉล่ียอุตฯ

0.6

0.5

50

-

ตัวอย�าง Weight
(100%)

0.6

0.1

60

ไม�มี

0.9

1.0

30

มี

20%

20%

30%

30%

ESG Rating ESG Rating 

เท�ากับค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 4/5
มากกว�าค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 3/5

น�อยกว�าค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 5/5
มากกว�าค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 2/5

น�อยกว�าค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 2/5
มากกว�าค�าเฉล่ียอุตฯ

ให�คะแนน 5/5

ให�คะแนน 5/5 ให�คะแนน 0/5

4 x 20%

5 x 20%

5 x 30%

5 x 30%

3 x 20%

2 x 20%

2 x 30%

0 x 30%

4.8/5 1.6/5

ข�อสรุป

บริษัท A บริษัท B 

หลังจากท่ีวิเคราะห�ว�าบริษัทมี ESG Material Issues อะไร และจัดการประเด็นดังกล�าวได�ดีเพียงใด นักลงทุนและนักวิเคราะห�สามารถ
ประเมิน ESG Ratings ของบริิษัทด�วยตัวเอง 

กําหนดวิธีการและตัวชี้วัดในการให�
คะแนนในแต�ละ ESG Material Issue 
(ESG Rating Methodology) 

ประเมินผลการดําเนินงาน Material
Issue ตาม ESG Rating
Methodology ที่กําหนด 

ประเมิน Rating แต�ละประเด็น
E/S/G โดยให�นํ้าหนักตามความ
สําคัญของแต�ละประเด็น

เปรียบเทียบ Rating กับคู�แข�ง
เพ่ือใช�ตัดสินใจลงทุน



Investment Analysis: ESG Ratings (โดย Raters)

ตัวอย�าง Raters ESG Ratings

AAA - CCC

0 - 100 

0 - 100 

0 - 100 

0 - 100 

แหล�งข�อมูล ESG Ratings ของบริษัทจดทะเบียนไทย โดย Raters ต�างประเทศ 

ข�อควรระวังในการใช� ESG Ratings (โดย Raters) 

ESG Ratings ของ Rater แต�ละรายมีวิธีการ

ประเมินท่ีต�างกัน ทําให�ผลการประเมินแตกต�างกัน

ผู�ใช�ข�อมูล ESG Ratings ควรทําความเข�าใจ

เก่ียวกับวิธีการประเมินก�อนนําข�อมูลไปใช�


