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ทบทวนความเส่ียงด้านสภาพภูมิอากาศในกลุ่มพลังงาน   
   

เราเชื่อว่าการกําหนดราคาคาร์บอนกําลังกลายเป็นตัวแปรทางการเงินที่สําคัญสําหรับหุ้นไทย โดยมี
ผลกระทบต่อกําไร การจัดสรรเงินลงทุน และความสามารถในการแข่งขันเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง ปัจจัย
สําคัญที่ใช้แยกแยะโอกาสการลงทุนไม่ใช่ระดับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยรวม แต่เป็นความสามารถ
ของบริษัทในการบริหารต้นทุนคาร์บอนผ่านประสิทธิภาพการดําเนินงาน อํานาจในการกําหนดราคา และ
แผนการลดการปล่อยคาร์บอนที่มีความน่าเชื่อถือ ภายใต้บริบทดังกล่าว เราชอบกลุ่มสาธารณูปโภคและ
กลุ่มพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลาย (PTT) ซึ่งดูมีความพร้อมมากกว่าในการรับมือกับสภาวะแวดล้อมที่มี
ต้นทุนคาร์บอนสูงข้ึน เนื่องจากมีฐานะการเงินที่แข็งแกร่งกว่าและมีโอกาสในการต่อยอดธุรกิจจากการ
เปลี่ยนผ่านด้านพลังงาน ในภาพรวม กลุ่มพลังงานมีความยดืหยุน่ค่อนข้างสูง เนื่องจากมีทางเลือกในการ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่หลากหลายกว่า และมีความเส่ียงจากการปล่อยก๊าซในกระบวนการผลิตที่
ลดได้ยากน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน เชน่ ปูนซเีมนต์ 

การกําหนดราคาคาร์บอนกลายเป็นปัจจัยทางการเงินท่ีสําคัญ ความเส่ียงด้านสภาพภูมิอากาศจะเปล่ียน
จากประเด็นที่อยู่ในรายงานความย่ังยืนขององค์กร ไปสู่ปัจจยัที่สะท้อนอยู่ในงบกําไรขาดทุน งบประมาณการ
ลงทุน และกรอบการประเมินมูลค่า ภาษีคาร์บอน ระบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และ
มาตรการปรับคาร์บอนก่อนข้ามพรมแดน จะทําใหก้ารปล่อยก๊าซเรือนกระจกมีต้นทุนทางเศรษฐกิจที่ชัดเจน
มากขึ้น ปัจจุบันกลไกการกําหนดราคาคารบ์อนโดยตรงครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรือนกระจกราว 29% ของ
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทั่วโลก ซึ่งตอกยํ้าว่าการกําหนดราคาการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้กลายเป็นกลไก
เชงินโยบายกระแสหลัก ไม่ใชเ่พียงมาตรการด้านส่ิงแวดล้อมเฉพาะกลุ่มอีกต่อไป 

ผลกระทบต่อการลงทุนไม่ได้จํากัดอยู่เพียงต้นทุนในการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ผลกระทบต่อการลงทุน
จากการกําหนดราคาคาร์บอนมีมากกว่าการจา่ยภาษีคาร์บอนโดยตรง ราคาคาร์บอนที่ปรับสูงข้ึนอาจกดดัน 
EBITDA เพ่ิมความต้องการใช้เงินลงทุน ลดผลตอบแทนจากเงนิลงทุน (ROIC) และเร่งใหสิ้นทรัพย์ล้าสมัย
เร็วข้ึน นอกจากนี้ ยังอาจส่งผลต่อการเข้าถึงตลาด โดยเฉพาะในกรณีที่ผู้ส่งออกต้องเปิดเผยปริมาณการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกที่แฝงอยู่ในสินค้า หรอืปฏิบัติตามข้อกําหนดด้านคารบ์อนในการนําเข้า ในขณะเดียวกัน 
การกําหนดราคาคาร์บอนอาจช่วยใหก้ารลงทุนในพลังงานหมุนเวียน การเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลังงาน 
การใช้พลังงานไฟฟา้ การรีไซเคิล เชื้อเพลิงทางเลือก และโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการจัดการคาร์บอน มี
ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตรม์ากขึ้น ส่งผลใหแ้นวโน้มผลประกอบการและมูลค่าหุน้ของบริษัทที่เป็นผู้นําด้าน
การเปลี่ยนผ่าน และบรษัิทที่ปรบัตัวล่าชา้ มีความแตกต่างกันมากขึ้น 

การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูงไม่ได้หมายความว่ามีความเส่ียงด้านคาร์บอนสูงเสมอไป การวิเคราะหข์อง
เราชีใ้หเ้หน็ว่าการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของบรษัิทไทยมีการกระจุกตัว แต่ผลกระทบทางการเงนิแตกต่างกัน
อย่างมีนัยสําคัญ แม้ SCC จะเป็นบริษัทที่มีการเปิดเผยการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 สูงที่สุด แต่
ลําดับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกไม่ได้สะท้อนความเส่ียงด้านการลงทุนเสมอไป ภายใต้สมมติฐานราคา
คาร์บอนที่ US$20/tCO₂e ต้นทุนคาร์บอนอาจคิดเป็นสัดส่วนราว 50% ของ EBITDA ปี 2025 ของ SCCC 
และราว 48% ของ TPIPL เทียบกับเพียง 3% สําหรับ PTTEP และ 2% สําหรับ PTT อย่างไรก็ตาม ผลกระทบ
ทางการเงินที่เกิดข้ึนจริงยังข้ึนอยู่กับรูปแบบนโยบาย กลไกการกําหนดราคาคาร์บอน และมาตรการยกเว้น
หรือการจดัสรรสิทธิประโยชน์ต่าง ๆ ท่ีผู้กําหนดนโยบายยังไม่ได้ข้อสรุป แม้กระนั้น เราเชื่อว่าความเส่ียงด้าน
คาร์บอนถูกกําหนดโดยความสามารถของบริษัทในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก การผลักภาระต้นทุนไป
ยังลูกค้า การเข้าถึงแหล่งเงนิทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่าน และการดําเนินกลยุทธ์ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกท่ี
น่าเชื่อถือ มากกว่าปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกโดยรวมเพียงอย่างเดียว 

กลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่มพลังงานท่ีมีธุรกิจหลากหลายมีความยืดหยุ่นมากกว่า ในกลุ่มหุน้ที่เราทําการ
วิเคราะห ์เราชอบกลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่มพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลาย เนื่องจากมีความพร้อมมากกว่า
สําหรับสภาพแวดล้อมที่ต้นทุนคาร์บอนสูงข้ึน กลุ่มสาธารณูปโภคได้รับประโยชน์จากแนวทางการลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ชัดเจนกว่า ผ่านการลงทุนในพลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บพลังงาน โครงข่าย
ไฟฟา้ และการเปลี่ยนประเภทเชื้อเพลิง บริษัทในกลุ่มพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลายยังคงเป็นผู้ปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกรายสําคัญ แต่โดยทั่วไปมีฐานะการเงนิที่แข็งแกร่งกว่า มีศักยภาพด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน และมี
โอกาสจากการเปลี่ยนผ่านที่หลากหลายกว่า ครอบคลุมทั้งการดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) เชื้อเพลิง
ทางเลือก ธุรกิจไฟฟา้ และบริการด้านการจดัการคาร์บอน ขณะที่บริษัทในธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม 
โรงกลั่น และปิโตรเคมี ยังคงเผชิญความเส่ียงจากคาร์บอนในระดับที่มีนัยสําคัญ แต่ความเส่ียงจากการ
เปลี่ยนผ่านจะแตกต่างกันอย่างมากตามคุณภาพสินทรพัย์ ประสิทธภิาพการดําเนินงาน โครงสรา้งผลิตภณัฑ์ 
และวินัยในการลงทุน การเข้าร่วมโครงการต่าง ๆ เช่น Eastern Thailand CCS Hub ของกลุ่ม PTT อาจ
ชว่ยสนับสนุนการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระยะยาวและลดความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนผ่าน
ได้ 

อุตสาหกรรมปูนซีเมนต์เผชิญความเส่ียงจากการเปล่ียนผ่านสูงท่ีสุด ในกลุ่มอุตสาหกรรมนอกภาค
พลังงาน เรามองว่าอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์มีความเปราะบางต่อความเส่ียงด้านสภาพภูมิอากาศและต้นทุน
คาร์บอนที่เพ่ิมข้ึนมากที่สุด การปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกระบวนการเผาหินปูน (calcination) เป็นการ
ปล่อยที่ลดลงได้ยากด้วยข้อจํากัดของเทคโนโลยีที่มีอยู่ในปัจจุบัน ส่งผลใหผู้้ผลิตมีความเส่ียงสูงต่อกลไก
การกําหนดราคาคาร์บอนในอนาคต รวมถึงอาจต้องใช้เงินลงทุนจํานวนมากเพ่ือรองรับการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก เมื่อต้นทุนคารบ์อนถูกนํามารวมอยู่ในกรอบกฎระเบียบและกลไกตลาดมากข้ึน อุตสาหกรรม
นี้อาจเผชญิแรงกดดันต่อความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการแข่งขันมากกว่าอุตสาหกรรม
ส่วนใหญ่ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา 

 Valuation summary – Energy  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F 
BCP Outperform 46.8  75.00  73.3  1.4 3.1 0.7   0.6 
IRPC Neutral 2.7  3.40  36.1  3.4 7.0 0.7  0.7 
OR Outperform 12.5  16.00  31.2  14.8 12.7 1.3   1.2 
PTT Outperform 42.3  50.00  24.5  6.4 9.6 1.0  1.0 
PTTEP Outperform 163.5  185.00 19.3  7.6 7.4 1.1   1.0 
SPRC Outperform 13.6  16.70  31.6  2.6 6.1 1.0  0.9 
TOP Outperform 61.8  85.00  46.1  2.8 7.1 0.6   0.5 
Average         5.6 7.6 0.9   0.9 
 

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (11.0) 5.6 57.1   (8.1) 11.1 33.8 
IRPC (10.1) 23.1 139.6  (7.2) 29.5 104.1 
OR 0.8 (2.3) (12.6)   4.1 2.7 (25.5) 
PTT 0.6 8.3 37.4  3.8 13.9 17.0 
PTTEP 12.0 9.0 50.7   15.6 14.6 28.4 
SPRC (6.2) 27.1 184.5  (3.2) 33.7 142.3 
TOP (10.5) (3.5) 71.5   (7.6) 1.5 46.1  

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 

 PBV band – SETENERG 
 

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 SETENERG vs. SET  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Investment 

Strategy & Research 
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Industry update  ศ. 30 ต.ค. 2026  

 
พลังงาน  
SET ENERG index Close: 29/10/2026 21,712.55 -108.38 / -0.50% Bt15,266mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

การกําหนดราคาคาร์บอนกลายเป็นตัวแปรทางการเงิน 
การกําหนดราคาคาร์บอนจะเข้ามาเปลี่ยนรูปแบบของความเส่ียงด้านสภาพภมูิอากาศ เนื่องจากเป็นการแปลงปริมาณการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกใหเ้ป็นต้นทุนที่วัดมูลค่าได้ ในอดีต การปล่อยก๊าซเรือนกระจกมักถูกมองว่าเป็นผลกระทบภายนอก
เป็นหลัก โดยบริษัทต่าง ๆ จะเปิดเผยข้อมูลการปล่อยก๊าซและประกาศเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซระยะยาว แต่
ความสัมพันธ์โดยตรงกับกําไรยังมีค่อนข้างจํากัด ทว่าภายใต้ภาษีคาร์บอน ระบบการซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก หรอืมาตรการปรบัคารบ์อนก่อนข้ามพรมแดน ความสัมพันธด์ังกล่าวจะมีความชดัเจนและเป็นรูปธรรมย่ิงข้ึน 

ทิศทางนโยบายทั่วโลกมีความชัดเจน จํานวนกลไกการกําหนดราคาคาร์บอนท่ีมีผลบังคับใช้งานเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 
ขณะที่ขอบเขตการบังคับใช้ขยายตัวครอบคลุมทั้งประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกําลังพัฒนา ข้อมูลจากธนาคารโลกระบุ
ว่า กลไกการกําหนดราคาคาร์บอนโดยตรงครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรือนกระจกราว 29% ของการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ทั่วโลก นอกจากนี้ รายงานประเมินปี 2026 ยังเน้นยํ้าถึงบทบาทที่เพ่ิมข้ึนของการกําหนดราคาคาร์บอนและตลาดคาร์บอน
ในการสนับสนุนเป้าหมายด้านเศรษฐกิจและการพัฒนา 

อย่างไรก็ตาม ผลกระทบทางเศรษฐกิจมีความแตกต่างกันอย่างมากในแต่ละตลาด บางตลาดใช้ราคาคาร์บอนที่สูงกับ
สัดส่วนการปล่อยก๊าซที่ครอบคลุมเป็นวงกว้าง ขณะที่บางประเทศยังอยู่ในชว่งเริม่ต้น โดยมีราคาคารบ์อนในระดับตํ่า มีการ
จัดสรรสิทธิการปล่อยก๊าซโดยไม่คิดค่าใช้จ่ายในระดับสูง หรือครอบคลุมเพียงบางภาคอุตสาหกรรม ดังนั้น นักลงทุนไม่
ควรนําสมมติฐานราคาคาร์บอนเดียวกันไปใช้กับทุกตลาดโดยอัตโนมัติ แนวทางที่เหมาะสมกว่าคือการทดสอบหลายกรณี
สมมติฐานด้านราคาคาร์บอน และประเมินว่าระดับความเส่ียงจะเปลี่ยนแปลงอย่างไรเมื่อการจดัสรรสิทธิการปล่อยก๊าซฟรี
ลดลง ขอบเขตการบังคับใชข้ยายตัว หรอืข้อกําหนดในการรายงานมีความเข้มงวดมากย่ิงข้ึน 

Figure 1: ภาพรวมการกําหนดราคาคาร์บอนท่ัวโลก 
 

Source: World Bank, Reuters, InnovestX Investment Strategy & Research  

สําหรบัการประเมินมูลค่าหุน้ การกําหนดราคาคารบ์อนส่งผลกระทบต่อบริษัทผ่านหลายชอ่งทางที่เชื่อมโยงกัน ชอ่งทางแรก
คือต้นทุนโดยตรงจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ช่องทางที่สองคือเงินลงทุนที่จําเป็นเพ่ือหลีกเลี่ยงต้นทุนดังกล่าวใน
อนาคต ชอ่งทางที่สามคือความเป็นไปได้ที่ราคาคาร์บอนท่ีสูงข้ึนจะส่งผลต่อความต้องการของลูกค้าและความสามารถใน
การแข่งขันของผลิตภัณฑ์ และช่องทางที่ส่ีคือผลกระทบต่อเงื่อนไขการจัดหาเงินทุนและมูลค่าในระยะยาว (terminal 
value) ดังนั้น แม้ธุรกิจจะมีต้นทุนในการปฏิบัติตามกฎระเบียบด้านคาร์บอนในระยะส้ันอยู่ในระดับตํ่า แต่ก็อาจได้รับ
ผลกระทบต่อมูลค่าอย่างมีนัยสําคัญ หากการเติบโตในอนาคตต้องพ่ึงพาสินทรพัย์ที่ปล่อยคาร์บอนสูง หรอืหากการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจาํเป็นต้องใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมากจนกดดันผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในมุมนี้ การกําหนดราคาคาร์บอนจงึมีสถานะไม่ต่างจากปัจจยัเชงิโครงสรา้งอื่น ๆ ที่นักลงทุนสถาบันใชใ้นการวิเคราะห ์โดย
ปกตินักวิเคราะหจ์ะทดสอบผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามัน ค่าการกลั่น อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปลี่ยน
อยู่แล้ว ดังนั้น ความอ่อนไหวต่อราคาคาร์บอน (carbon-price sensitivity) ควรถูกนํามาวิเคราะหใ์นลักษณะเดียวกันมาก
ข้ึน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมไฟฟา้ พลังงาน ปูนซเีมนต์ เคมีภณัฑ์ และอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่ใชเ้งนิลงทุนสูง 

ทิศทางนโยบายโลกทําใหต้้นทุนของการไม่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
พัฒนาการของตลาดคาร์บอนที่มีความก้าวหน้าสามารถใช้เป็นแนวทางในการประเมินว่ากรอบการกําหนดราคาคาร์บอน
ของไทยอาจพัฒนาไปในทิศทางใด สหภาพยุโรปเริม่ใชร้ะบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (ETS) ต้ังแต่ปี 2005 
โดยในชว่งแรกใช้กรอบการดําเนินงานที่ค่อนข้างผ่อนปรน ก่อนจะทยอยปรับลดเพดานการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและลด
การจดัสรรสิทธิการปล่อยก๊าซโดยไม่คิดค่าใชจ้า่ย ปัจจุบัน ต้นทุนคาร์บอนได้ถูกสะท้อนอยู่ในโครงสร้างเศรษฐศาสตร์ของ
ธุรกิจไฟฟา้และภาคอุตสาหกรรมทั่วภมูิภาค ขณะที่จนีเริม่ใชร้ะบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกระดับประเทศในปี 
2021 โดยเริ่มต้นจากภาคการผลิตไฟฟ้า และมีแผนขยายไปยังภาคอุตสาหกรรมอื่นในอนาคต ส่วนสิงคโปร์ได้นําภาษี
คาร์บอนมาใชแ้ละประกาศแผนการปรับข้ึนภาษีอย่างเป็นข้ันตอน ซึ่งชว่ยใหภ้าคธุรกิจสามารถประเมินต้นทุนการปฏิบัติตาม
กฎเกณฑ์ในอนาคตได้ชดัเจนข้ึน 

บทเรียนสําคัญจากนโยบายเหล่านี้ไม่ได้อยู่ที่ทุกประเทศจะมีราคาคาร์บอนเท่ากัน แต่คือระบบที่มีความน่าเชื่อถือมักมี
นัยสําคัญทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนตามเวลา โดยทั่วไป ระบบดังกล่าวมักเริ่มต้นจากการครอบคลุมเพียงบางภาคส่วน มีต้นทุน
ที่แท้จริงอยู่ในระดับตํ่า หรือมีมาตรการผ่อนปรนเพ่ือรองรับการเปล่ียนผ่านในระยะแรก จากนั้นผู้กําหนดนโยบายจะค่อยๆ 
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ขยายขอบเขตของระบบ ปรับปรุงมาตรฐานการวัดผล และเพ่ิมประสิทธิภาพของกลไกราคา หลังจากภาคธุรกิจมีเวลา
เตรยีมความพรอ้มแล้ว 

สําหรับนักลงทุน แนวทางการดําเนินนโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไปชว่ยลดโอกาสที่จะเกิดแรงกระแทกต่อกําไรในระยะส้ัน แต่
เพ่ิมความสําคัญของการปรับตัวล่วงหน้าของภาคธุรกิจ บริษัทที่รอจนกว่าราคาคาร์บอนจะถูกนํามาใช้เต็มรูปแบบ อาจ
เผชิญข้อจํากัดด้านเวลาในการลงทุน ต้นทุนโครงการที่สูงข้ึน และความเส่ียงต่อการดําเนินงานที่มากข้ึน ในทางกลับกัน 
บรษัิทที่เริม่ลงทุนต้ังแต่เนิ่น ๆ จะสามารถทยอยกระจายเงนิลงทุนออกไปในระยะเวลาที่ยาวข้ึน ส่ังสมประสบการณ์ในการใช้
เทคโนโลยีใหม่ และอาจพัฒนาผลิตภณัฑ์หรอืบรกิารที่ได้รบัประโยชน์จากการเปลี่ยนผ่านดังกล่าวได้ 

มาตรการปรับคาร์บอนก่อนข้ามพรมแดน (CBAM) ของสหภาพยุโรปได้เพ่ิมมิติทางการค้าเข้ามา โดยได้เริ่มบังคับใช้อย่าง
เต็มรูปแบบต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม 2026 และกําหนดใหผู้้นําเข้าสินค้าที่เข้าข่ายต้องรบัผิดชอบต่อการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ที่แฝงอยู่ในสินค้า ปัจจุบัน CBAM ครอบคลุมสินค้าที่มีการปล่อยคาร์บอนสูง ได้แก่ ปูนซีเมนต์ เหล็กและเหล็กกล้า 
อะลูมิเนียม ปุ๋ย ไฟฟา้ และไฮโดรเจน ราคาของใบรบัรอง CBAM เชื่อมโยงกับราคาภายใต้ระบบ ETS ของสหภาพยุโรป ตาม
หลักเกณฑ์ที่กําหนดไว้ ส่งผลใหค้วามเชื่อมโยงระหว่างการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ต้นทุนการนําเข้า และการเข้าถึงตลาดมี
ความชดัเจนมากขึ้น 

ปัจจุบัน ผลกระทบโดยตรงต่อบริษัทจดทะเบียนไทยยังค่อนข้างกระจุกตัว และสินค้าบางประเภทที่อยู่ภายใต้ CBAM ยังมี
สัดส่วนการส่งออกจากไทยไปยุโรปไม่มากนัก อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชิงกลยุทธ์มีขอบเขตกว้างกว่าภาระต้นทุนทาง
การเงินที่เกิดข้ึนในทันที การวัด การรับรอง และการตรวจสอบย้อนกลับข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับ
ผลิตภัณฑ์มีแนวโน้มที่จะมีความสําคัญมากข้ึนในกระบวนการจัดซื้อจัดหาทั่วโลก แม้แต่บริษัทที่ยังไม่อยู่ในขอบเขตการ
บังคับใชข้อง CBAM ในระยะแรก ก็อาจได้รับคําขอจากลูกค้าข้ามชาติใหเ้ปิดเผยข้อมูลการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกที่ผ่านการ
รบัรอง รวมถึงพัฒนาหว่งโซอุ่ปทานที่มีการปล่อยคารบ์อนตํ่ามากข้ึนเชน่กัน 

ไทยกําลังก้าวสู่การกําหนดราคาคาร์บอนอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
กรอบนโยบายด้านคาร์บอนของไทยยังอยู่ในระยะเริ่มต้น แต่การเปลี่ยนผ่านจากมาตรการภาคสมัครใจไปสู่การกําหนด
ต้นทุนทางเศรษฐกิจของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกอย่างชดัเจนได้เริ่มข้ึนแล้ว ปัจจุบันประเทศไทยมีโครงการลดก๊าซเรือน
กระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย (Thailand Voluntary Emission Reduction Program: T-VER) และ
ได้อนุมัติองค์ประกอบด้านการกําหนดราคาคาร์บอนในอัตราเทียบเท่า 200 บาท/tCO₂e ภายใต้โครงสร้างภาษีสรรพสามิต
สําหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมเมื่อเดือนมกราคม 2025 ขณะเดียวกัน การพัฒนาระบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก (ETS) ยังคงอยู่ระหว่างการพิจารณา 

Figure 2: การเปรียบเทียบภาษีคาร์บอน 
 

Source: Thailand Greenhouse Gas Management Organization, Reuters, InnovestX Investment Strategy & Research  

กลไกในปัจจุบันได้รับการออกแบบมาเพ่ือจํากัดผลกระทบต่อราคาขายปลีกนํ้ามันในทันที เนื่องจากองค์ประกอบด้าน
คารบ์อนถูกผนวกรวมอยู่ในโครงสรา้งภาษีสรรพสามิตเดิม ส่งผลใหผ้ลกระทบต่อผลประกอบการของภาคธุรกิจในระยะส้ัน
น่าจะอยู่ในระดับจํากัด อย่างไรก็ตาม นโยบายดังกล่าวได้สร้างราคาอ้างอิงคาร์บอนภายในประเทศอย่างเป็นทางการ และ
วางโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านสถาบันที่สามารถรองรบัการขยายขอบเขตของระบบในอนาคตได้ 

ระดับราคาคาร์บอนของไทยยังอยู่ตํ่ากว่าระดับที่ใช้ในสหภาพยุโรปอย่างมีนัยสําคัญ และตํ่ากว่าระดับที่สิงคโปร์ต้ังเป้าจะ
ดําเนินการภายในปี 2030 อย่างไรก็ตาม ช่องว่างดังกล่าวไม่ได้หมายความว่าไทยจะปรับตัวตามประเทศพัฒนาแล้วอย่าง
รวดเร็ว เนื่องจากไทยยังต้องรักษาสมดุลระหว่างความสามารถในการแข่งขัน ความมั่นคงทางพลังงาน ความสามารถใน
การเข้าถึงพลังงานของภาคครัวเรือน และการพัฒนาอุตสาหกรรม แต่ก็สะท้อนว่าบริษัทในประเทศควรเตรียมพร้อมรับ
สัญญาณเชงินโยบายที่เข้มข้นข้ึนอย่างต่อเนื่องในชว่งหลายปีข้างหน้า 

เป้าหมายด้านสภาพภูมิอากาศของไทยย่ิงตอกยํ้าทิศทางดังกล่าว โดยไทยต้ังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิลงสู่
ระดับ 152 ล้าน tCO₂e ภายในปี 2035 หรือคิดเป็นการลดลง 47% เมื่อเทียบกับปีฐาน 2019 และต้ังเป้าปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 2050 การบรรลุเป้าหมายที่ท้าทายเหล่านี้จําเป็นต้องอาศัยการเปลี่ยนแปลงใน
หลายภาคส่วน ทั้งการผลิตไฟฟา้ การคมนาคม การใชพ้ลังงานในภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตรกรรม และการบรหิารจดัการ
การใชป้ระโยชน์ที่ดิน อีกทั้งยังต้องการเงนิลงทุนในระดับที่ไม่น่าจะสามารถขับเคลื่อนได้ด้วยกลไกคารบ์อนเครดิตภาคสมัคร
ใจเพียงอย่างเดียว 



 

ศ. 30 ต.ค. 2026 4 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

ดังนั้น ส่ิงที่สําคัญกว่าระดับราคาคารบ์อนเริม่ต้นคือทิศทางของนโยบายในระยะต่อไป นักลงทุนสถาบันควรติดตามว่าไทยจะ
ขยายการกําหนดราคาคาร์บอนไปยังเชื้อเพลิงหรือโรงงานอุตสาหกรรมเพ่ิมเติมหรือไม่ มีการบังคับรายงานการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก เดินหน้าสู่ระบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (ETS) เชื่อมโยงคาร์บอนเครดิตภายในประเทศเข้ากับ
ภาระการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ หรือกําหนดมาตรฐานการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเฉพาะรายอุตสาหกรรมหรือไม่ โดย
พัฒนาการแต่ละด้านจะส่งผลต่อการกระจายของต้นทุนและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนแตกต่างกันไปอย่างมี
นัยสําคัญ 

ภาคพลังงานเป็นหวัใจสําคัญของการเปล่ียนผ่านด้านคาร์บอนของไทย 
โครงสร้างการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของไทยสะท้อนใหเ้หน็ว่าภาคพลังงานเป็นศูนย์กลางสําคัญทั้งในด้านความเส่ียงและ
โอกาสจากการเปล่ียนผ่านสู่เศรษฐกิจคาร์บอนตํ่า การผลิตไฟฟา้ การขนส่ง และการใช้พลังงานในภาคอุตสาหกรรม ล้วน
เป็นแหล่งปล่อยก๊าซเรือนกระจกหลักของประเทศ นัยสําคัญจงึชัดเจนว่า ไทยไม่สามารถลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้
อย่างมีนัยสําคัญ หากไม่มีการเปลี่ยนแปลงวิธกีารผลิต การส่งผ่าน และการใชพ้ลังงาน 

อย่างไรก็ตาม ส่ิงนี้ไม่ได้หมายความว่าหุ้นกลุ่มพลังงานจะเป็นการลงทุนด้าน ESG ที่มีความน่าสนใจน้อยที่สุด แต่
หมายความว่าบริษัทพลังงานมีอิทธิพลต่อทิศทางการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของประเทศมากท่ีสุด กลุ่มสาธารณูปโภค
สามารถปรับสัดส่วนการผลิตไฟฟา้ ลงทุนในระบบกักเก็บพลังงาน และพัฒนาโครงข่ายส่งไฟฟา้ได้ ขณะที่โรงกลั่นสามารถ
เพ่ิมประสิทธิภาพการใชพ้ลังงานและปรับโครงสรา้งผลิตภณัฑ์ ส่วนธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียมสามารถลดการรั่วไหล
ของก๊าซมีเทนและลดการเผาก๊าซส่วนเกิน ขณะที่บริษัทพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลายสามารถจัดหาพลังงานหมุนเวียน 
เชื้อเพลิงทางเลือก และบรกิารด้านการจดัการคารบ์อนใหก้ับภาคส่วนอื่นได้ 

ความแตกต่างระหว่าง “ระดับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก” กับ “ความสามารถในการจดัการการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก” เป็น
ประเด็นสําคัญ บริษัทอาจมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับสูงในปัจจุบัน แต่ก็อาจมีศักยภาพสูงในการเร่งลดการปล่อย
ก๊าซดังกล่าว ในทางกลับกัน บางบริษัทอาจมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับตํ่ากว่า แต่มีข้อจํากัดในการลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจก เนื่องจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นผลมาจากกระบวนการทางเคมีที่เป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการ
ผลิต 

ทิศทางของตัวเลขการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกที่รายงานยังต้องได้รับการตีความอย่างรอบคอบ การปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ที่เพ่ิมข้ึนของ GULF GPSC และ BGRIM ส่วนหนึ่งสะท้อนการขยายพอรต์ธุรกิจและการเริม่เดินเครื่องโรงไฟฟา้ใหม่ ส่งผล
ใหป้รมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเพ่ิมข้ึนตามขนาดการดําเนินงาน แม้ว่าความเข้มข้นการปล่อยคาร์บอนต่อหน่วยไฟฟา้
ที่ผลิตได้อาจปรับตัวดีข้ึนก็ตาม ในทํานองเดียวกัน การปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่เพ่ิมข้ึนของ PTTEP อาจสะท้อนการเติบโต
ของปรมิาณการผลิต มากกว่าการลดลงของประสิทธภิาพการดําเนินงาน 

ในทางกลับกัน การลดลงของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกก็อาจตีความได้หลายมิติ ตัวเลขการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่
ลดลงของ SCC PTTGC และ IRPC ส่วนหนึ่งเป็นผลจากอุปสงค์ที่อ่อนแอลง อัตราการใช้กําลังการผลิตที่ลดลง หรือ
ปัจจยัวัฏจกัรทางธุรกิจ การลดลงของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกที่เป็นผลจากการผลิตที่ชะลอตัวจงึไม่อาจเทียบได้กับการ
ลดลงเชิงโครงสร้างที่เกิดจากเทคโนโลยีใหม่ การเปลี่ยนประเภทเชื้อเพลิง หรือการปรับปรุงกระบวนการผลิต ดังนั้น นัก
ลงทุนควรพิจารณาทั้งปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยรวม ควบคู่ไปกับความเข้มข้นการปล่อยก๊าซต่อหน่วยการ
ผลิต อัตราการใช้กําลังการผลิต และการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างสินทรัพย์ เพ่ือประเมินพัฒนาการด้านคาร์บอนได้
อย่างเหมาะสม 
ตลาดคาร์บอนเครดิตของไทยยังมีขนาดเล็กเกินกว่าจะทดแทนการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกจากการดําเนินงาน 
ตลาดคาร์บอนเครดิตภาคสมัครใจของไทยเป็นกลไกที่มีประโยชน์ในการสนับสนุนเงนิทุนสําหรับโครงการลดการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก แต่ปัจจุบันยังมีขนาดไม่ใหญ่พอที่จะเป็นแนวทางหลักในการรองรับการเปล่ียนผ่านของบริษัทจดทะเบียนราย
ใหญ่ที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับสูง Figure 3 แสดงให้เห็นว่าราคาซื้อขายเฉลี่ยของคาร์บอนเครดิตภายใต้
โครงการ T-VER ฟื้ นตัวข้ึนสู่ระดับประมาณ 145 บาท/tCO₂e ในปี 2025 ขณะท่ีปริมาณการซื้อขายต่อปีลดลงมาอยู่ที่ราว 
0.6 ล้าน tCO₂e จากระดับสูงที่เคยบันทึกไว้ในชว่งต้นทศวรรษ 

Figure 3: ตลาดคาร์บอนเครดิตของไทย   Figure 4: ปริมาณการซื้อขายแยกตามประเภทโครงการ (ปี 2025) 

 

 

 
Source: Thailand Greenhouse Gas Management Organization, FTIX   Source: Thailand Greenhouse Gas Management Organization, FTIX 

ความไม่สมดุลดังกล่าวย่ิงเหน็ได้ชดัเจนมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกรายใหญ่เพียงราย
เดียว Figure 4 เปรียบเทียบปริมาณการซื้อขายคาร์บอนเครดิตในปี 2025 ที่ประมาณ 0.6 ล้าน tCO₂e กับปริมาณการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ SCC ในปี 2025 ที่ประมาณ 26.1 ล้าน tCO₂e ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขายทั้งปีของตลาด
คาร์บอนไทยมีขนาดเทียบเท่าเพียงราว 2% ของปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ SCC ในหนึ่งปีเท่านั้น แม้แต่

6 33
145 131 170

287

1,187

845
684 595

150

30
21 25 26

34

108

80

125

145

0

50

100

150

200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Trading volume - OTC
Trading volume - FTIX
Average price (Bt/t) (RHS)

(ktCO2e)                                                                           (Bt/ktCO2e) 

12.8
11.0

7.9
3.0
3.0

1.5
1.2

0.7
0.7
0.6
0.5

0.3
0.1

0 5 10 15

Wind
REDD+

Landfill Methane
Tree Planting

Clean Cookstoves
Run-of-River Hydro

Water Purification
Biomass / Biochar
Energy Efficiency…

Biogas
Transportation

Solar
Agroforestry Volume Sold (MtCO₂e)



 

ศ. 30 ต.ค. 2026 5 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

ปริมาณคาร์บอนเครดิต T-VER ที่ได้รับการรับรองสะสมทั้งหมดซึ่งอยู่ที่ประมาณ 27 ล้าน tCO₂e ก็ยังมีขนาดใกล้เคียงกับ
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของบรษัิทดังกล่าวเพียงหนึ่งปีเท่านั้น 

Figure 5: การปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ SCC เทียบกับปริมาณการซื้อขายในตลาดคาร์บอนเครดิตไทย 

 

Investment implication 
1) ตลาดเล็กเกินกว่าจะใช้ชดเชยแทนการลดจรงิ 

ปรมิาณซ้ือขายท้ังปี 2025 เท่ากับ ~2% ของ GHG ปีเดียวของ 
SCC; แม้ T-VER ท่ีรบัรองสะสมท้ังหมดก็เทียบได้เพียง 1 ปี เท่าน้ัน 
 

2) Carbon credit = ส่วนเสริมของ transition strategy 
บรษิัทท่ีปล่อยก๊าซสูง (ปูน ปิโตรเคมี โรงไฟฟา้ก๊าซ) ยังต้องพ่ึง 
capex ลดคารบ์อนจริง ซ่ึงควรสะท้อนในประมาณการและ 
valuation 

Source: SCC, Thailand Greenhouse Gas Management Organization, InnovestX Investment Strategy & Research  

ข้อเท็จจริงดังกล่าวไม่ได้ลดทอนความสําคัญของคาร์บอนเครดิตที่มีคุณภาพและความน่าเชื่อถือ คาร์บอนเครดิตสามารถ
ช่วยระดมเงินทุนไปสู่โครงการด้านป่าไม้ การจัดการก๊าซมีเทน พลังงานหมุนเวียน และโครงการชุมชน นอกจากนี้ ยัง
สามารถใช้ชดเชยการปล่อยก๊าซเรือนกระจกส่วนที่ยังไม่สามารถลดได้จากการดําเนินงานในระยะส้ัน อย่างไรก็ตาม ขนาด
ของตลาด คุณภาพของโครงการ หลักการเพ่ิมเติมจากฐานปกติ  และความย่ังยืนของผลการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ในระยะยาว ยังคงเป็นประเด็นสําคัญที่ต้องพิจารณา 

สําหรับการประเมินมูลค่า คาร์บอนเครดิตควรถูกมองเป็นเครื่องมือเสริมมากกว่าจะเป็นทางเลือกทดแทนการปรับปรุงการ
ดําเนินงานอย่างแท้จริง บริษัทที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงในระดับสูงยังคงต้องลงทุนเพ่ือรองรับการเปลี่ยน
ผ่าน ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมประสิทธิภาพการใชพ้ลังงาน การใชพ้ลังงานหมุนเวียน เชื้อเพลิงทางเลือก การใชพ้ลังงานไฟฟา้ 
หรือการดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) กลยุทธ์ที่พ่ึงพาคาร์บอนเครดิตต้นทุนตํ่ามากเกินไปอาจมีความน่าเชื่อถือลดลง
ในอนาคต หากนักลงทุนและหน่วยงานกํากับดูแลเรียกร้องคาร์บอนเครดิตที่มีคุณภาพสูงข้ึน และใหค้วามสําคัญกับการลด
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกโดยตรงมากข้ึน 

การปล่อยก๊าซกระจุกตัวอยู่ในบางบริษัท แต่ความเส่ียงทางการเงินไม่ได้กระจุกตัวตาม 
ข้อมูลการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 ท่ีเปิดเผยใน Figure 5 แสดงใหเ้หน็ว่าการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทางตรงกระจุก
ตัวอยู่ในบริษัทเพียงไม่กี่แห่ง โดย SCC มีปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูงที่สุดที่ประมาณ 26.07 ล้าน tCO₂e 
รองลงมาคือ GULF, GPSC และ PTT ท่ีประมาณ 12.33 ล้าน, 11.78 ล้าน และ 11.77 ล้าน tCO₂e ตามลําดับ ขณะที่ SCCC มี
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกประมาณ 8.93 ล้าน tCO₂e และ PTTEP ประมาณ 8.12 ล้าน tCO₂e 

Figure 6: การปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ของบริษัทขนาดใหญ่ในกลุ่มพลังงานและอุตสาหกรรม  

 

Source: Company data (2025 ESG disclosures), InnovestX Investment Strategy & Research  

บริษัท 3 แห่งในกลุ่มปูนซีเมนต์ที่อยู่ในการศึกษานี้ ได้แก่ SCC SCCC และ TPIPL มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 
รวมกันประมาณ 41.5 ล้าน tCO₂e ซึ่งเป็นระดับที่สูงอย่างมีนัยสําคัญ เนื่ องจากการปล่อยก๊าซส่วนสําคัญเกิดจาก
กระบวนการทางเคมีในการผลิต ไม่ได้มาจากการใชพ้ลังงานเพียงอย่างเดียว 

อย่างไรก็ตาม อันดับของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงไม่ได้สะท้อนอันดับความเส่ียงทางการเงนิเสมอไป ระดับความ
เส่ียงของแต่ละบริษัทข้ึนอยู่กับฐานกําไร ขอบเขตการกํากับดูแล การได้รับสิทธิยกเว้นหรือการจดัสรรสิทธิการปล่อยก๊าซ
โดยไม่เสียค่าใชจ้า่ย ความสามารถในการผลักภาระต้นทุนไปยังลูกค้า และความสามารถในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
บริษัทที่ปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับสูง แต่มี EBITDA จํานวนมากและมีทางเลือกในการเปลี่ยนผ่านหลากหลาย อาจ
สามารถรองรับหรือบรรเทาต้นทุนคารบ์อนได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็กที่มีกําไรจาํกัดและมีทางเลือกในการลดการปล่อยก๊าซที่
มีต้นทุนตํ่าอยู่อย่างจาํกัด 

ด้วยเหตุนี้ ต้นทุนคาร์บอนเมื่อเทียบกับ EBITDA จงึเป็นตัวชีวั้ดที่ใหข้้อมูลได้ดีกว่าการพิจารณาต้นทุนคาร์บอนในเชงิมูลค่า
เพียงอย่างเดียว และเป็นเหตุผลว่าทําไมการทดสอบภายใต้สมมติฐานเชิงทฤษฎี จึงควรถูกใช้เป็นเครื่องมือวัดความ
อ่อนไหวต่อความเส่ียงมากกว่าการใชเ้ป็นตัวคาดการณ์ผลลัพธท์ี่จะเกิดข้ึนจรงิในอนาคต 
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BCP SCC (ปูนซเีมนต์) เป็นผู้ปล่อยก๊าซทางตรงรายใหญ่ท่ีสุดท่ีเปิดเผยขอ้มูล 
มากกว่าคู่เทียบกลุ่มพลังงานส่วนใหญ่กว่าเท่าตัว เมื่อรวม SCCC และ 
TPIPL กลุ่มปูนซเีมนต์ปล่อย Scope 1 รวมราว 41.5 ล้านตัน 
 
อยา่งไรก็ตาม Scope 1 emissions เป็นเพียงจุดเริม่ต้นในการประเมนิ 
carbon-cost exposure และไมใ่ชตั่วชีวั้ด financial risk โดยตรง 
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ความอ่อนไหวต่อต้นทุนคารบ์อนสะท้อนความแตกต่างของผลประกอบการอย่างมีนัยสําคัญ 
เราประเมินต้นทุนคารบ์อนรายปีภายใต้สมมติฐานเชงิทฤษฎี โดยนําราคาคารบ์อนที่ US$20/tCO₂e และ US$50/tCO₂e มา
คํานวณกับปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ที่บริษัทเปิดเผยสําหรับปี 2025 การวิเคราะหน์ี้ต้ังอยู่บนสมมติฐาน
ว่าบริษัทต้องรับภาระต้นทุนคาร์บอนทั้งหมด โดยไม่มีการจดัสรรสิทธิการปล่อยก๊าซฟรี ข้อยกเว้น การใช้คาร์บอนเครดิต 
มาตรการลดการปล่อยก๊าซ หรอืการผลักภาระต้นทุนไปยังลูกค้า ดังนั้น ตัวเลขที่ได้จงึควรถูกมองเป็นการวัดความอ่อนไหว
ภายใต้กรณีเลวรา้ยมากกว่าการประมาณการต้นทุนเงนิสดที่คาดว่าจะเกิดข้ึนจรงิ 

สมมติฐานราคาคารบ์อนที่ US$20/tCO₂e สะท้อนระดับราคาเฉลี่ยในชว่งปี 2025-26 ขณะที่ US$50/tCO₂e สะท้อนระดับ
กึ่งกลางของชว่งคาดการณ์สําหรับชว่งเวลาเดียวกัน ดังแสดงใน Figure 2 แม้ว่าราคาคารบ์อนที่สูงข้ึนอาจชว่ยเร่งความ
คืบหน้าในการบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) แต่เราเชื่อว่าการนําต้นทุนคาร์บอน
ระดับสูงดังกล่าวมาใช้ในวงกว้างยังมีความเป็นไปได้จํากัด เนื่องจากแต่ละประเทศมีระดับการพัฒนาทางเศรษฐกิจที่
แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ 

Figure 7: การทดสอบความอ่อนไหวของต้นทุนคาร์บอนคิดเป็นสัดส่วนต่อ EBITDA (ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอน
ท่ี US$20/tCO₂e และ US$50/tCO₂e) 
Company EBITDA (2025) (US$mn) @US$20/tCO2e @US$50/tCO2e 
SCCC 361  50%  124%  
TPIPL 274  48%  119%  
GPSC 683  35%  86%  
EGCO 354  30%  75%  
IRPC 230  28%  70%  
SCC 1,935  27%  67%  
RATCH 473  20%  50%  
PTTGC 616  19%  47%  
IVL 1,007  12%  31%  
SPRC 208  12%  30%  
GULF 3,039  8%  20%  
TOP 865  8%  19%  
PTTEP 6,483  3%  6%  
BCP 886  2%  5%  
PTT 12,250  2%  5%  
Source: Company data (2025 ESG disclosures), InnovestX Investment Strategy & Research  
Note: Based on exchange rate of Bt32.8/US$ and EBITDA in 2025  

ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอนที่ US$20/tCO₂e ต้นทุนคาร์บอนท่ีประเมินได้คิดเป็นสัดส่วนต้ังแต่ประมาณ 2% ของ 
EBITDA ปี 2025 สําหรบั PTT และ BCP ไปจนถึง 50% สําหรบั SCCC ขณะที่ TPIPL อยู่ที่ 48% ส่วน GPSC, EGCO, IRPC 
และ SCC อยู่ในชว่ง 27-35% 

ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอนที่ US$50/tCO₂e ต้นทุนคาร์บอนตามทฤษฎีจะเพ่ิมข้ึนจนสูงกว่า EBITDA รายปีของ 
SCCC และ TPIPL โดยคิดเป็นประมาณ 124% และ 119% ตามลําดับ ขณะที่สัดส่วนดังกล่าวเพ่ิมข้ึนเป็น 86% สําหรบั GPSC, 
75% สําหรบั EGCO, 70% สําหรบั IRPC และ 67% สําหรบั SCC ในอีกด้านหนึ่ง บรษัิทที่มีความเส่ียงตํ่ากว่ายังคงมีสัดส่วน
ต้นทุนคารบ์อนอยู่ในระดับประมาณ 5% สําหรบั PTT และ BCP และ 6% สําหรบั PTTEP เท่านั้น 

Figure 8: ความอ่อนไหวของผลประกอบการต่อต้นทุนคาร์บอนแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญในแต่ละอุตสาหกรรม 

 

Source: Company data (2025 ESG disclosures), InnovestX Investment Strategy & Research  

ผลการวิเคราะหน์ี้ชีใ้หเ้หน็ประเด็นสําคัญ 3 ประการ ประการแรก การปรบัเพ่ิมข้ึนของราคาคารบ์อนไม่ได้ส่งผลกระทบต่อทุก
อุตสาหกรรมในระดับเดียวกัน ประการที่สอง กลุ่มปูนซีเมนต์และผู้ผลิตไฟฟ้าบางรายอาจมีความอ่อนไหวต่อผล
ประกอบการมากกว่าที่ระดับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกโดยรวมสะท้อนใหเ้หน็ และประการที่สาม บรษัิทพลังงานขนาดใหญ่ที่
มีธุรกิจหลากหลายอาจมีการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในระดับสูง แต่เมื่อเทียบกับ EBITDA แล้ว ผลกระทบจากต้นทุนคารบ์อน
ยังอยู่ในระดับที่บรหิารจดัการได้ 

อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบภายใต้สมมติฐานดังกล่าวไม่ควรถูกนําไปใชใ้นการประมาณการโดยตรง เน่ืองจากภาระต้นทุน
ที่เกิดข้ึนจริงจะข้ึนอยู่กับรูปแบบของนโยบาย ขอบเขตของสินทรัพย์หรือโรงงานที่อยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ วิธีการวัดและ
รายงาน การจดัสรรสิทธิการปล่อยก๊าซโดยไม่คิดค่าใชจ้า่ย สิทธิประโยชน์ทางภาษี ชว่งเวลาการบังคับใช ้มาตรการลดการ
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ปล่อยก๊าซเรือนกระจก และความสามารถในการปรับข้ึนราคาสินค้า แม้กระนั้น การวิเคราะหด์ังกล่าวชว่ยระบุได้ว่าบริษัทใด
ควรได้รับการพิจารณาเชิงลึกเพ่ิมเติม บริษัทที่มีต้นทุนคาร์บอนตามสมมติฐานคิดเป็นสัดส่วนถึงครึ่งหนึ่งของ EBITDA 
ย่อมต้องได้รับการประเมินแผนการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและความสามารถในการผลักภาระต้นทุนอย่างละเอียด
มากกว่าบรษัิทที่มีความเส่ียงอยู่เพียงระดับเลขหลักเดียวต้นๆ (low single digits) เท่านั้น 

กลุ่มสาธารณูปโภค: มีเส้นทางการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกท่ีชัดเจน แต่โครงสร้าง
สินทรัพย์ยังเป็นปัจจัยสําคัญ 
กลุ่มสาธารณูปโภคเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมที่มีเส้นทางการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกชดัเจนที่สุดในบรรดาอุตสาหกรรม
ที่มีการปล่อยคาร์บอนสูง การปล่อยก๊าซเรือนกระจกของภาคการผลิตไฟฟา้ส่วนใหญ่เกิดจากการเผาไหม้เชื้อเพลิง ซึ่ง
สามารถลดลงได้ผ่านการปรบัสัดส่วนแหล่งผลิตไฟฟา้ การเพ่ิมประสิทธภิาพของโรงไฟฟา้ การลงทุนในพลังงานหมุนเวียน 
ระบบกักเก็บพลังงาน และการบริหารจดัการด้านอุปสงค์พลังงาน ทางเลือกเหล่านี้มีความพร้อมทางเทคโนโลยีมากกว่า
วิธกีารที่ใชล้ดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากกระบวนการผลิตที่ลดได้ยาก 

นอกจากนี้ กลุ่มสาธารณูปโภคยังได้รับประโยชน์จากการใชพ้ลังงานไฟฟา้ที่เพ่ิมข้ึน การเติบโตของรถยนต์ไฟฟา้ (EV) การ
ใชไ้ฟฟา้ในภาคอุตสาหกรรม โครงสร้างพ้ืนฐานดิจทิัล ดาต้าเซ็นเตอร์ และความต้องการใชร้ะบบทําความเย็นที่เพ่ิมข้ึน ล้วน
เป็นปัจจัยสนับสนุนความต้องการใช้ไฟฟ้า หากการผลิตไฟฟ้ามีความสะอาดมากข้ึนอย่างต่อเนื่ อง ผู้ประกอบการ
สาธารณูปโภคก็จะได้รบัประโยชน์จากปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ที่เพ่ิมข้ึน ควบคู่ไปกับการลดความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก ความสอดคล้องกันระหว่างการลงทุนเพ่ือรองรับการเปลี่ยนผ่านและการเติบโตของธุรกิจดังกล่าว เป็นปัจจัย
สนับสนุนมุมมองเชงิบวกของเราในระยะยาวต่อกลุ่มนี ้

Figure 9: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ BGRIM  Figure 10: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ EGCO 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 11: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ GPSC  Figure 12: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ GULF 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

อย่างไรก็ตาม กลุ่มสาธารณูปโภคไม่ได้มีลักษณะเหมือนกันทั้งหมด บริษัทที่ยังมีสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจากเชื้อเพลิง
ฟอสซิลในระดับสูงยังคงมีความเส่ียงจากการปรับเพ่ิมข้ึนของราคาคาร์บอน ต้นทุนเชื้อเพลิง และความเป็นไปได้ที่มูลค่า
สินทรัพย์จะลดลง ผลการวิเคราะหภ์ายใต้สมมติฐานเชงิทฤษฎีชี้ใหเ้หน็ว่าต้นทุนคาร์บอนเมื่อเทียบกับ EBITDA ของ GPSC 
EGCO และ RATCH อยู่ในระดับที่มีนัยสําคัญ ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ถึงความสําคัญของโครงสร้างแหล่งผลิตไฟฟา้ กลไกการ
ส่งผ่านต้นทุนตามเงื่อนไขสัญญา และความคืบหน้าในการลงทุนพลังงานหมุนเวียน  

GULF เป็นหนึ่งในบรษัิทที่มีการเปิดเผยการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 สูงที่สุดในการศึกษาน้ี ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
ขยายธุรกิจอย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตาม เมื่อเทียบกับ EBITDA แล้ว ภาระต้นทุนคาร์บอนของ GULF ยังอยู่ในระดับตํ่ากว่า
บริษัทหลายแห่ง เนื่องจากมีฐานกําไรที่ใหญ่กว่า สําหรับ BGRIM, GPSC, RATCH และ EGCO จําเป็นต้องมีการวิเคราะห์
เพ่ิมเติมเป็นรายบริษัท โดยพิจารณาถึงเงื่อนไขสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) กลไกการส่งผ่านต้นทุนเชื้อเพลิง และสัดส่วน
กําไรที่มาจากสินทรพัย์พลังงานหมุนเวียน  
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Figure 13: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ RATCH 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

เราชอบหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคที่สามารถแสดงใหเ้หน็ถึงความเข้มข้นของการปล่อยคาร์บอนต่อเมกะวัตต์-ชัว่โมงที่ลดลง มี
การจดัสรรเงินลงทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่านอย่างโปร่งใส และมีแนวทางที่น่าเชื่อถือในการทดแทนหรือลดการผลิตไฟฟา้ที่มี
การปล่อยคาร์บอนสูง ปริมาณการปล่อยก๊าซสุทธิอาจเพ่ิมข้ึนในช่วงที่มีการเติบโตของกําลังการผลิต แต่การปล่อยก๊าซที่
เพ่ิมข้ึนควรเกิดข้ึนควบคู่ไปกับหลักฐานที่แสดงว่าความเข้มข้นของการปล่อยคาร์บอนของพอร์ตลงทุนโดยรวมมีทิศทาง
ลดลง 

Figure 14: ความเส่ียงจากต้นทุนคาร์บอนเทียบกับความสามารถในการปรับตัวสู่เศรษฐกิจคาร์บอนตํ่า 

Source: Company data (2025 ESG disclosures), InnovestX Investment Strategy & Research 
Note: Assessment is based on Scope 1–3 emissions data, carbon-cost scenarios, carbon cost-to-EBITDA analysis, sector-specific emissions 
profiles, and companies’ Avoid, Reduce, Capture, and Offset initiatives, as well as publicly disclosed emissions-reduction targets.  

บริษัทพลังงานท่ีมีหลายธุรกิจ: ความเส่ียงด้านคาร์บอนถูกชดเชยด้วยทางเลือกเชิงกลยุทธ์ 
บริษัทในกลุ่มพลังงานที่มีหลากหลายธุรกิจยังคงเผชิญความเส่ียงจากนโยบายด้านสภาพภูมิอากาศตลอดห่วงโซ่คุณค่า 
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงเกิดจากการดําเนินงานของบริษัท ขณะที่การปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 3 ซึ่งมี
ขนาดสูงกว่ามาก อาจเกิดจากการใช้เชื้อเพลิงของลูกค้า ความเส่ียงดังกล่าวจงึก่อใหเ้กิดทั้งความเส่ียงด้านอุปสงค์และ
ความเส่ียงด้านกฎระเบียบในระยะยาว แม้ว่าภาระต้นทุนคารบ์อนเมื่อเทียบกับ EBITDA จะยังอยู่ในระดับที่บริหารจดัการได้ก็
ตาม 

อย่างไรก็ตาม บรษัิทในกลุ่มพลังงานที่มีหลากหลายธุรกิจมีข้อได้เปรยีบเชงิกลยุทธท์ี่หลายบรษัิทในภาคอุตสาหกรรมไม่มี ไม่
ว่าจะเป็นการถือครองโครงสร้างพ้ืนฐาน การสร้างกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในระดับสูง การมีบุคลากรด้าน
วิศวกรรมจาํนวนมาก และความสามารถในการจดัสรรเงนิลงทุนไปยังเทคโนโลยีที่หลากหลาย พลังงานหมุนเวียน การดัก
จบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) เชื้อเพลิงชีวภาพ เชื้อเพลิงอากาศยานย่ังยืน (SAF) ไฮโดรเจน และบริการที่เกี่ยวข้องกับ
ตลาดคารบ์อน ล้วนเป็นทางเลือกที่ชว่ยใหบ้รษัิทสามารถปรบัโครงสรา้งพอรต์ธุรกิจได้ในระยะยาว 
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Figure 15: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ PTT  Figure 16: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ PTTEP 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

เราจดัให ้PTT และ PTTEP อยู่ในกลุ่มบริษัทที่มีความเส่ียงจากต้นทุนคาร์บอนในระดับสูง แต่มีความสามารถในการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและปรบัตัวต่อการเปลี่ยนผ่านในระดับที่แข็งแกรง่กว่าบริษัทอื่น PTTEP กําลังพัฒนาโครงการดักจบั
และกักเก็บคาร์บอน (CCS) รวมถึงโครงการอาทิตย์ ขณะที่ PTT มีศักยภาพทั้งด้านการเงินและการดําเนินงานในการ
สนับสนุนการลงทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่านในระดับกลุ่มธุรกิจ 

คําถามสําคัญในเชงิการลงทุนคือ การลงทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่านจะสามารถสรา้งผลตอบแทนที่อยู่ในระดับน่าพอใจได้หรือไม่ 
การมีงบลงทุนขนาดใหญ่ไม่ได้หมายความว่าจะสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมได้โดยอัตโนมัติ นักลงทุนควรติดตามอัตรา
ผลตอบแทนข้ันตํ่าที่บริษัทใช้พิจารณาการลงทุน ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์ของโครงการ โครงสร้างความร่วมมือกับ
พันธมิตร มาตรการสนับสนุนจากภาครฐั และพิจารณาว่าการลงทุนในธุรกิจคารบ์อนตํ่าเป็นการลงทุนเพ่ิมเติมจรงิ หรอืเป็น
เพียงการเปลี่ยนชื่อเรยีกของงบลงทุนเดิม 

เราเชื่อว่าความยืดหยุ่นและทางเลือกเชิงกลยุทธ์ของกลุ่มพลังงานเป็นปัจจัยที่มีคุณค่าในระยะยาว อย่างไรก็ตาม การ
ประเมินมูลค่าควรได้รับการสนับสนุนจากผลการดําเนินงานที่เป็นรูปธรรม บริษัทที่โดดเด่นที่สุดจะเป็นบริษัทที่สามารถ
เชื่อมโยงเงินลงทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่านเข้ากับการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่วัดผลได้ และสร้างผลประกอบการที่
ย่ังยืนในเชงิพาณิชย์ได้อย่างชดัเจน 

กลุ่มพลังงานต้นนํ้า:  ความเส่ียงขึ้ นอยู่ กับการจัดการก๊าซมีเทนและประสิทธิภาพการ
ดําเนินงาน 
บริษัทนํ้ามันและก๊าซต้นนํ้ายังคงเผชิญความเส่ียงจากการกําหนดราคาคาร์บอน กฎระเบียบด้านก๊าซมีเทน ข้อจํากัดในการ
เผาก๊าซทิ้ง และความเส่ียงที่อุปสงค์อาจชะลอตัวลงในระยะยาว การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 มาจากแหล่งผลิต การ
เผาไหม้เชื้อเพลิง การเผาก๊าซทิ้ง และการรั่วไหลของก๊าซมีเทน โดยเฉพาะการจัดการก๊าซมีเทนถือเป็นประเด็นสําคัญ 
เนื่องจากมาตรการที่เจาะจงและมีเป้าหมายชดัเจนสามารถชว่ยลดผลกระทบต่อสภาพภมูิอากาศได้อย่างมีนัยสําคัญ 

PTTEP มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงในระดับสูง แต่อัตราส่วนต้นทุนคาร์บอนต่อ EBITDA ภายใต้สมมติฐาน
ดังกล่าวอยู่ในระดับค่อนข้างตํ่าเมื่อเทียบกับบริษัทอื่น เนื่องจากมีฐานกําไรที่แข็งแกร่ง ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอนที่ 
US$20/tCO₂e ต้นทุนคาร์บอนตามทฤษฎีคิดเป็นประมาณ 3% ของ EBITDA ปี 2025 และเพ่ิมข้ึนเป็นประมาณ 6% ภายใต้
สมมติฐานราคาคารบ์อนที่ US$50/tCO₂e 

ความสามารถในการรับมือและปรับตัวเชงิเปรียบเทียบนี้ไม่ได้หมายความว่าความเส่ียงจากการเปลี่ยนผ่านจะหมดไป มูลค่า
ของธุรกิจต้นนํ้ายังคงอ่อนไหวต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ อายุสํารองปิโตรเลียม ความเข้มข้นการปล่อยคาร์บอนของแหล่ง
ผลิต และสมมติฐานอุปสงค์ในอนาคต โครงการใหม่ที่มีความเข้มข้นการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูงอาจเผชิญต้นทุนทาง
การเงนิที่สูงข้ึน หรอืมีความน่าสนใจเชงิกลยุทธล์ดลง แม้ก่อนที่จะมีการบังคับใชต้้นทุนคารบ์อนโดยตรงก็ตาม 

ตัวชีวั้ดสําคัญที่ควรติดตาม ได้แก่ ความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซมีเทน การเผาก๊าซทิ้งตามปกติ การใชพ้ลังงานต่อหน่วย
การผลิต การดําเนินโครงการ CCS ระดับราคาคุ้มทุนของพอร์ตสินทรัพย์ และสัดส่วนเงินลงทุนที่มุ่งสู่ธุรกิจคาร์บอนตํ่า 
เรายังคงมุมมอง Market Weight ต่อกลุ่มนี้ เนื่องจากกระแสเงนิสดที่แข็งแกรง่ชว่ยชดเชยความเส่ียงจากต้นทุนคาร์บอน
ทางตรงได้ อย่างไรก็ตาม มูลค่าในระยะยาว (terminal value) ของกลุ่มธุรกิจพลังงานต้นนํ้ายังมีความไม่แน่นอนมากกว่า
กลุ่มสาธารณูปโภคที่อยู่ใต้การกํากับดูแลหรอืเน้นพลังงานหมุนเวียน 

กลุ่มโรงกล่ัน: ประสิทธิภาพการดําเนินงานและโครงสร้างผลิตภัณฑ์เป็นปัจจัยสําคัญในการ
รับมือความเส่ียง 
โรงกลั่นมีการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทางตรงจากเตาเผา หม้อไอนํ้า กระบวนการผลิตไฮโดรเจน และกระบวนการอื่น ๆ ที่ใช้
พลังงานเข้มข้น นอกจากนี้ ยังเผชญิความเส่ียงทางอ้อมจากการเปลี่ยนผ่านของภาคการขนส่งไปสู่การใช้พลังงานไฟฟา้
และเชื้อเพลิงคารบ์อนตํ่ามากข้ึน 

ต่างจากอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ โรงกลั่นยังมีทางเลือกที่สามารถนํามาใชเ้พ่ือลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทางตรงได้จรงิ
หลายแนวทาง ไม่ว่าจะเป็นโครงการเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลังงาน การบูรณาการการใช้ความร้อน การใช้ไฮโดรเจน
คารบ์อนตํ่า การเพ่ิมประสิทธภิาพการดําเนินงาน และการดักจบัและกักเก็บคารบ์อน (CCS) ซึ่งล้วนชว่ยลดความเข้มข้นการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับโรงงานได้ ทั้งนี้ TOP มุ่งเน้นการเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลังงานและการเพ่ิมประสิทธิภาพ
การดําเนินงาน ขณะที่ BCP กําลังพัฒนาเชื้อเพลิงคารบ์อนตํ่าและขยายธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับตลาดคารบ์อน 

การวิเคราะหต้์นทุนคาร์บอนภายใต้สมมติฐานเชิงทฤษฎีสะท้อนใหเ้หน็ถึงความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญภายในกลุ่ม โดย 
IRPC มีต้นทุนคาร์บอนท่ีประเมินได้คิดเป็น 28% ของ EBITDA ปี 2025 ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอนที่ US$20/tCO₂e 

0

20

40

60

80

100

2021 2022 2023 2024 2025 

PTTScope 1 Scope 2 Scope 3
(mn tCO2e)

0

2

4

6

8

10

2021 2022 2023 2024 2025 

PTTEPScope 1 Scope 2 Scope 3
(mn tCO2e)



 

ศ. 30 ต.ค. 2026 10 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

ซึ่งสะท้อนทั้งระดับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและฐานกําไรที่ค่อนข้างตํ่าเมื่อเทียบกับบริษัทอื่น ขณะที่ SPRC และ TOP มี
สัดส่วนดังกล่าวตํ่ากว่า และ BCP เป็นหนึ่งในบรษัิทที่มีความเส่ียงตํ่าที่สุดเมื่อวัดจากสัดส่วนต้นทุนคารบ์อนต่อ EBITDA 

ประเด็นดังกล่าวสะท้อนใหเ้หน็ถึงลักษณะเชงิวัฏจกัรของความเส่ียงนี้ โดยสัดส่วนต้นทุนคาร์บอนต่อ EBITDA อาจปรับตัว
สูงข้ึนอย่างรวดเรว็ในชว่งที่ค่าการกลั่นอ่อนตัว แม้ว่าปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจะไม่ได้เปลี่ยนแปลงก็ตาม ดังนั้น 
นักลงทุนควรประเมินความเส่ียงด้านคาร์บอนตลอดวัฏจักรธุรกิจ มากกว่าพิจารณาเทียบกับผลประกอบการของปีใดปี
หนึ่งเพียงปีเดียวเท่านั้น 

Figure 17: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ของ BCP  Figure 18: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ของ IRPC 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 19: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ SPRC  Figure 20: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ TOP 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

กลุ่มปิโตรเคมี: ความเส่ียงจาก Scope 3 และความท้าทายด้านความคุ้มค่าของการเปล่ียนผ่าน 
บริษัทปิโตรเคมีมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงจากโรงงาน และกระบวนการผลิตอื่ น ๆ ที่ใช้พลังงานเข้มข้น 
ขณะเดียวกันยังมีความเส่ียงจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 3 ในระดับสูง ซึ่งเกี่ยวข้องกับวัตถุดิบ การใช้งาน
ผลิตภณัฑ์ของลูกค้า และการจดัการผลิตภณัฑ์เมื่อส้ินสุดอายุการใชง้าน ดังนั้น ความเส่ียงด้านกฎระเบียบที่กลุ่มนี้เผชญิจงึ
ไม่ได้จาํกัดอยู่เพียงภาษีคารบ์อนโดยตรงเท่านั้น แต่มีขอบเขตกว้างกว่านั้น 

Figure 21: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ IVL  Figure 22: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ PTTGC 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

การเพ่ิมประสิทธภิาพการดําเนินงาน การใชพ้ลังงานไฟฟา้ในหน่วยผลิตโอเลฟนิ การใชไ้ฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียน การใช้
วัตถุดิบรีไซเคิล การนําแนวคิดเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใช ้และการดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) ล้วนเป็นแนวทางที่อาจ
ชว่ยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้ อย่างไรก็ตาม เทคโนโลยีหลายประเภทยังมีต้นทุนสูง หรอืจาํเป็นต้องพ่ึงพาโครงสรา้ง
พ้ืนฐานที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของแต่ละบริษัท นอกจากนี้ อัตรากําไรของธุรกิจปิโตรเคมีที่อ่อนแอยังอาจจํากัด
ความสามารถในการลงทุนเพ่ือรองรบัการเปลี่ยนผ่าน 
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บริษัทในกลุ่มปิโตรเคมีกําลังดําเนินกลยุทธ์ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกผ่านหลากหลายแนวทาง ไม่ว่าจะเป็นโครงการ
เศรษฐกิจหมุนเวียน การรีไซเคิลวัตถุดิบ และโครงการเพ่ิมประสิทธิภาพการใชท้รัพยากร สําหรับผู้ผลิตในไทย PTTGC และ 
IRPC ใหค้วามสําคัญกับเศรษฐกิจหมุนเวียนและการรีไซเคิลในฐานะองค์ประกอบหลักของกลยุทธ์ลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก ขณะที่แนวทางการเปลี่ยนผ่านของ IVL ยังคงพ่ึงพาความสามารถในการขยายเทคโนโลยีเกิดใหม่ในเชิงพาณิชย์ 
และการลงทุนจาํนวนมากที่จาํเป็นสําหรบัฐานสินทรพัย์ที่มีความหลากหลายและกระจายอยู่ทั่วโลก 

เราคาดว่าความแตกต่างของผลการดําเนินงานระหว่างบรษัิทในกลุ่มปิโตรเคมีจะเพ่ิมข้ึน เมื่อผลกระทบจากต้นทุนคารบ์อนมี
นัยสําคัญมากข้ึน บริษัทที่มีพอร์ตสินทรัพย์ที่แข่งขันได้ ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง เข้าถึงวัตถุดิบรีไซเคิลหรือวัตถุดิบชีวภาพ 
และมีกลยุทธล์ดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอย่างมีวินัย มีแนวโน้มที่จะสรา้งผลตอบแทนได้ดีกว่าผู้ผลิตที่มีโครงสรา้งต้นทุน
สูงกว่า แม้ว่าจะมีหลายแนวทางในการลดความเข้มข้นการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ไม่ว่าจะเป็นเศรษฐกิจหมุนเวียน การ
เปลี่ยนวัตถุดิบ การใช้พลังงานไฟฟา้ และการดักจบัคาร์บอน แต่การเปลี่ยนผ่านยังคงต้องใช้เงินลงทุนสูง และมีความท้า
ทายด้านความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มสาธารณูปโภค ดังนั้น เราจึงคงมุมมอง Neutral ต่อกลุ่มปิโตรเคมีใน
มุมมองความเส่ียงด้านคารบ์อน 

กลุ่มปูนซีเมนต์: อุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงเชิงโครงสร้างสูงท่ีสุด 
อุตสาหกรรมปูนซีเมนต์เป็นตัวอย่างที่ชัดเจนที่สุดว่าเหตุใดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกระบวนการผลิตจึงมี
ความสําคัญ การปล่อยก๊าซเรือนกระจกของอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ในสัดส่วนที่มีนัยสําคัญเกิดจากกระบวนการเผาหินปูน 
(calcination) ซึ่งเป็นกระบวนการทางเคมีที่เปลี่ยนหนิปูนใหเ้ป็นปูนเม็ด (clinker) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกดังกล่าวยังคง
เกิดข้ึนแม้ว่าจะใชไ้ฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียนหรอืใชอุ้ปกรณ์ที่มีประสิทธภิาพสูงข้ึนก็ตาม 

Figure 23: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ของ SCC   Figure 24: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ SCCC 

 

 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

การใช้เชื้อเพลิงทางเลือก การลดสัดส่วนของปูนเม็ด (clinker) ในการผลิตปูนซีเมนต์ การใช้วัสดุทดแทนซีเมนต์ และการ
เพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลังงานความร้อน ล้วนสามารถช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ อย่างไรก็ตาม การลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระดับลึกมีแนวโน้มต้องพ่ึงพาเทคโนโลยีการดักจับ การใช้ประโยชน์ และการกักเก็บคาร์บอน 
(CCUS) CCUS เป็นเทคโนโลยีที่ต้องใชเ้งนิลงทุนสูง จาํเป็นต้องมีโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านการขนส่งและการกักเก็บคาร์บอน
รองรับ และอาจไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเชิงพาณิชย์ที่น่าสนใจได้ หากไม่ได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐหรือไม่ได้รับ
ส่วนเพ่ิมด้านราคาสําหรบัผลิตภณัฑ์คารบ์อนตํ่า 

Figure 25: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ TPIPL 

 
Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหวดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงขนาดของความเส่ียงทางการเงินที่อาจเกิดข้ึนได้ ภายใต้สมมติฐาน
ราคาคาร์บอนที่ US$20/tCO₂e ต้นทุนคาร์บอนที่ประเมินได้คิดเป็นประมาณ 50% ของ EBITDA ปี 2025 สําหรับ SCCC, 
48% สําหรับ TPIPL และ 27% สําหรับ SCC ขณะที่ภายใต้สมมติฐานราคาคาร์บอนที่ US$50/tCO₂e สัดส่วนดังกล่าวจะ
เพ่ิมข้ึนเป็น 124%, 119% และ 67% ตามลําดับ 

แม้ว่าตัวเลขเหล่านี้จะเป็นเพียงระดับสูงสุดในเชิงทฤษฎี แต่ก็สะท้อนให้เห็นว่า แม้จะมีการบังคับใช้ต้นทุนคาร์บอนเพียง
บางส่วน ก็อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่ออัตรากําไร ความต้องการใชเ้งนิลงทุน และมูลค่ากิจการได้ ความสามารถ
ในการผลักภาระต้นทุนไปยังลูกค้าจะข้ึนอยู่กับโครงสร้างการแข่งขันของตลาด การแข่งขันจากสินค้านําเข้า อุปสงค์ในภาค
ก่อสรา้ง และความเต็มใจของลูกค้าในการจา่ยเพ่ิมสําหรบัผลิตภณัฑ์คารบ์อนตํ่า 
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ประสบการณ์ของผู้ประกอบการชั้นนําระดับโลกสะท้อนทิศทางดังกล่าวได้เป็นอย่างดี โดย Heidelberg Materials ได้
เดินหน้าโครงการดักจับคาร์บอนขนาดเชิงพาณิชย์เต็มรูปแบบที่โรงงานปูนซีเมนต์ Brevik ขณะที่ Holcim ยังคงขยาย
พอร์ตผลิตภัณฑ์ปูนซีเมนต์คาร์บอนตํ่าอย่างต่อเนื่อง ความเคลื่อนไหวเหล่านี้เป็นตัวอย่างอ้างอิงที่สําคัญ แต่ก็สะท้อนให้
เหน็ถึงขนาดของการลงทุนและเทคโนโลยีที่จาํเป็นสําหรบัการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเชน่กัน 

เราคงคําแนะนํา Underweight ต่อกลุ่มปูนซีเมนต์ เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงใน
ระดับสูง มีทางเลือกในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ใชต้้นทุนตํ่าค่อนข้างจาํกัด และอาจเผชญิความอ่อนไหวของผล
ประกอบการต่อการกําหนดราคาคาร์บอนในระดับที่มีนัยสําคัญ การปรับมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มนี้จะต้องอาศัยหลักฐานที่
ชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกับความสามารถในการผลักภาระต้นทุนไปยังลูกค้า การพัฒนาโครงการ CCUS ที่ได้รับการสนับสนุน
ทางการเงนิในเชงิพาณิชย์ หรอืแนวทางที่น่าเชื่อถือในการลดสัดส่วนการใชปู้นเม็ดอย่างมีนัยสําคัญในระยะยาว 

ความน่าเชื่อถือของการเปล่ียนผ่านมีความสําคัญมากกว่าปีเป้าหมาย 
บริษัทส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรมที่กล่าวถึงได้ประกาศเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 
2050 แล้ว การที่หลายบรษัิทกําหนดปีเป้าหมายเดียวกันถือเป็นพัฒนาการที่ดี แต่ในขณะเดียวกันก็ทําใหป้ีเป้าหมายดังกล่าว
มีประโยชน์ในการใชเ้ป็นปัจจยัแยกความแตกต่างด้านการลงทุนลดลง 

Figure 26: เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ของบริษัทท่ีคัดเลือก 

Source: Company data (2025 ESG disclosures)  

ประเด็นสําคัญอยู่ที่เส้นทางการดําเนินงานเพ่ือบรรลุเป้าหมาย นักลงทุนสถาบันควรประเมินว่าบริษัทมีการกําหนดเป้าหมาย
ระยะกลางที่ชัดเจนหรือไม่ มีการจัดสรรเงินลงทุนรองรับหรือไม่ มีการกําหนดความรับผิดชอบให้ฝ่ายบริหารหรือไม่ และ
สามารถแสดงใหเ้หน็ถึงการลดความเข้มข้นการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้จริงหรอืไม่ เป้าหมายระยะยาวที่ยังขาดแผนปฏิบัติ
การในระยะใกล้ ไม่ได้ชว่ยลดความเส่ียงจากการกําหนดราคาคารบ์อนได้มากนัก 

ความน่าเชื่อถือของแผนการเปลี่ยนผ่านควรได้รับการประเมินจากหลายมิติ มิติแรกคือทิศทางของการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกทั้งในเชงิปริมาณรวมและเมื่อปรับตามความเข้มข้นการปล่อยก๊าซแล้ว มิติที่สองคือสัดส่วนของเงนิลงทุนที่จดัสรร
ใหก้ับโครงการที่สามารถสรา้งประโยชน์จากการเปลี่ยนผ่านได้อย่างเป็นรูปธรรมและวัดผลได้ มิติที่สามคือความพรอ้มของ
ฝ่ายบริหารในการยุติหรือหลีกเลี่ยงการลงทุนในสินทรัพย์ที่ปล่อยคาร์บอนสูง มิติที่ส่ีคือความสมดุลระหว่างการลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยตรงกับการใช้คาร์บอนเครดิต และมิติที่ห้าคือคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งรวมถึงการ
รบัรองข้อมูลโดยหน่วยงานภายนอก และความชดัเจนของขอบเขตการรายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 3 

การไม่มีเป้าหมาย Net Zero ที่ระบุปีไว้อย่างชัดเจน ไม่ได้หมายความว่าบริษัทมีธรรมาภิบาลที่อ่อนแอเสมอไป SCCC และ 
IVL ไม่ได้กําหนดปีเป้าหมายเดียวกับบรษัิทส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน ในบางกรณี ท่าทีที่ระมัดระวังดังกล่าวอาจ
สะท้อนข้อจาํกัดด้านเทคโนโลยีที่ยังไม่พรอ้มในเชงิพาณิชย์ หรอืความไม่แน่นอนของโครงสรา้งสินทรัพย์ในอนาคต สําหรบั
นักลงทุน แผนงานระยะใกล้ที่สามารถดําเนินการได้จรงิและมีความเป็นไปได้สูง อาจมีคุณค่ามากกว่าเป้าหมายที่ทะเยอทะยาน
แต่ขาดการสนับสนุนจากเงนิลงทุนและความสามารถในการดําเนินงานใหเ้กิดผลจรงิได้สําเรจ็ 

การจัดสรรเงนิลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมและกลยุทธ์การลงทุน 
การจดัสรรเงนิลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เราชอบ สะท้อนถึงความสมดุลระหว่างความเส่ียงต่อต้นทุนคาร์บอนเชงิทฤษฎี
และความสามารถในการรบัมือและปรบัตัวเพ่ือลดคารบ์อน  

เราชอบกลุ่มสาธารณูปโภคและบริษัทพลังงานท่ีมีธุรกิจหลากหลาย ทั้งนี้กลุ่มสาธารณูปโภคได้รับประโยชน์จากการ
เข้าถึงเทคโนโลยีลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ได้รับการพิสูจน์แล้วในเชงิพาณิชย์ และมีความพร้อมในการรองรับความ
ต้องการใชไ้ฟฟา้คารบ์อนตํ่าที่เพ่ิมข้ึน ในกลุ่มนี้ เราชอบบริษัทที่มีแผนพัฒนาโครงการพลังงานหมุนเวียนที่ชดัเจน สามารถ
ผลักดันพอร์ตธุรกิจไปสู่การปล่อยคาร์บอนที่ตํ่าลง และมีโครงสร้างสัญญาที่ช่วยสร้างความมั่นคงใหก้ับผลประกอบการ
และผลตอบแทนจากการลงทุน โดยหุน้เด่นของเราคือ GULF (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมาย 78 บาท) กลยุทธ์การลงทุน
ของบริษัทมุ่งเน้นธุรกิจพลังงานหมุนเวียนและธุรกิจที่มีลักษณะคล้ายสัมปทาน ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากสัญญาระยะยาว
กับหน่วยงานภาครฐั ทําใหม้ีความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดที่มั่นคงและคาดการณ์ได้สูง 

นอกจากนี้ เรายังชอบบริษัทพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลาย ซึ่งมีข้อได้เปรียบจากฐานะการเงินที่แข็งแกร่ง ความเชีย่วชาญ
ด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน และความยืดหยุ่นทางการเงินที่ช่วยสร้างทางเลือกเชิงกลยุทธ์ตลอดกระบวนการเปลี่ยนผ่านด้าน
พลังงาน เราชอบบริษัทที่สามารถใชก้ระแสเงนิสดภายในรองรบัการลงทุนเพ่ือการเปลี่ยนผ่านได้ ขณะเดียวกันยังคงรักษา
วินัยในการลงทุน และมุ่งเน้นโครงการที่มีผลตอบแทนเชิงพาณิชย์ที่ชัดเจน มากกว่าการดําเนินโครงการด้านการเปล่ียน
ผ่านเพ่ือเสรมิภาพลักษณ์ขององค์กรเป็นหลัก 
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หุน้เด่นของเราคือ PTT (OUTPERFORM; ราคาเป้าหมาย 50 บาท) โดย PTT ยังคงเดินหน้าคว้าโอกาสจากการเปล่ียนผ่าน
ด้านพลังงาน ควบคู่ไปกับการรักษาสมดุลระหว่างความสามารถในการทํากําไรและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุน้ โครงการดักจบั
และกักเก็บคาร์บอน (CCS) ของ PTTEP กําลังได้รับการพัฒนาเป็นโครงการนํารอ่งเพ่ือสนับสนุนเป้าหมาย Net Zero ของ
กลุ่ม PTT พร้อมทั้งประเมินความคุ้มค่าเชงิพาณิชย์ของ CCS ในระยะยาว รวมถึงโอกาสที่เกี่ยวข้องกับโครงการ Eastern 
CCS Hub ในพ้ืนที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด นอกจากนี้ PTT ยังอยู่ระหว่างการศึกษาธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับไฮโดรเจนใน
ฐานะแหล่งการเติบโตในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ความคุ้มค่าเชิงพาณิชย์ของ CCS ยังคงข้ึนอยู่กับพัฒนาการของกรอบ
การกําหนดราคาคาร์บอน ระบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และกฎระเบียบด้านสภาพภมูิอากาศในอนาคตเป็น
สําคัญ 

สําหรับกลุ่มพลังงานต้นนํ้า เรามองว่าความเส่ียงจากต้นทุนคารบ์อนทางตรงยังอยู่ในระดับที่บริหารจดัการได้เมื่อเทียบกับ
ความสามารถในการทํากําไรของอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงจากการปล่อยก๊าซมีเทน ความผันผวนของราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ และความไม่แน่นอนของมูลค่าในระยะยาว (terminal value) ยังคงเป็นประเด็นสําคัญในการพิจารณา
ลงทุน โครงการ CCS ท่ีแหล่งก๊าซอาทิตย์ของ PTTEP ได้ผ่านข้ันตอนการตัดสินใจลงทุนข้ันสุดท้าย (FID) แล้ว และคาดว่า
จะเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 2028 นอกจากนี้ บรษัิทยังเตรียมเข้ามามีบทบาทในโครงการ Eastern CCS Hub ซึ่งอาจ
นําไปสู่การพัฒนาธุรกิจบริการกักเก็บคาร์บอน โดยอาศัยความเชี่ยวชาญและโครงสร้างพ้ืนฐานเดิมจากธุรกิจสํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 

เราคงมุมมอง Neutral ต่อกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมีในมิติของผลกระทบจากต้นทุนคารบ์อน แม้จะมีแนวทางลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกท่ีสามารถดําเนินการได้จริง แต่ปัจจัยพ้ืนฐานของอุตสาหกรรมที่ยังอ่อนแออาจจํากัดการลงทุนเพ่ือ
รองรับการเปลี่ยนผ่าน ผลการดําเนินงานของแต่ละบริษัทมีแนวโน้มข้ึนอยู่กับความสามารถในการแข่งขันของสินทรัพย์ 
ประสิทธภิาพการดําเนินงาน และความสามารถของฝ่ายบรหิารในการดําเนินกลยุทธ ์

เรามีมุมมองระมัดระวังมากที่สุดต่อกลุ่มปูนซีเมนต์ อุตสาหกรรมนี้มีทั้งการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกระบวนการผลิตใน
ระดับสูง ความอ่อนไหวต่อต้นทุนคาร์บอนเมื่อเทียบกับ EBITDA ในระดับสูงตามการวิเคราะหเ์ชงิทฤษฎี และยังต้องพ่ึงพา
เทคโนโลยีลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเชิงลึกที่มีต้นทุนสูงหรือยังอยู่ในช่วงพัฒนา ส่งผลให้ผู้ผลิตปูนซีเมนต์มีความ
เปราะบางมากที่สุดต่อสภาพแวดล้อมที่มีการกําหนดราคาคาร์บอนที่เข้มงวดข้ึน และเผชญิความท้าทายมากกว่ากลุ่มอื่นใน
การรกัษาความสามารถในการทํากําไรภายใต้ต้นทุนคารบ์อนที่สูงข้ึนในอนาคต 

ปัจจัยกระตุ้นและความเส่ียง 
1) ปัจจัยกระตุ้นเชิงบวก ได้แก่ การมีแผนงานด้านการกําหนดราคาคาร์บอนของไทยที่ชัดเจนมากขึ้น การเร่งอนุมัติ

โครงการพลังงานหมุนเวียน ความต้องการทําสัญญาซื้อขายไฟฟา้ภาคเอกชนที่เพ่ิมข้ึน การเข้าถึงแหล่งเงนิทุนเพ่ือ
ความย่ังยืนที่มากขึ้น และการสนับสนุนจากภาครัฐต่อโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) 
นอกจากนี้ การเปิดเผยข้อมูลที่ดีข้ึนอาจเป็นปัจจัยกระตุ้นเชิงบวกในตัวเอง หากแสดงให้เห็นว่าความเข้มข้นการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของบรษัิทลดลงเรว็กว่าที่ตลาดประเมินไว้ 

2) ปัจจัยกระตุ้นเชิงลบ ได้แก่ การปรับตัวข้ึนอย่างรวดเร็วของราคาคาร์บอนในประเทศ การขยายขอบเขตของ
มาตรการ CBAM หรือมาตรการที่คล้ายคลึงกัน มาตรฐานการจัดซื้อจัดจ้างของลูกค้าที่เข้มงวดข้ึน การส่งผ่าน
ต้นทุนที่ช้าลง และกําไรตามวัฏจกัรที่อ่อนแอลง ซึ่งจะทําใหต้้นทุนคาร์บอนมีนัยสําคัญมากข้ึนเมื่อเทียบกับ EBITDA 
สําหรับกลุ่มสาธารณูปโภคและบริษัทพลังงานที่มีธุรกิจหลากหลาย ผลตอบแทนที่ตํ่ากว่าคาดจากโครงการคาร์บอน
ตํ่าอาจทําใหป้ัจจยัสนับสนุนการลงทุนอ่อนแอลง แม้ว่าบรษัิทจะสามารถลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้ก็ตาม 

3) ความเส่ียงหลักต่อมุมมองการลงทุนรายอุตสาหกรรมของเรา คือ การพัฒนานโยบายด้านคาร์บอนท่ีชา้กว่าคาด ซึ่ง
อาจทําใหข้้อได้เปรยีบทางการเงนิของบรษัิทที่เป็นผู้นําด้านการเปลี่ยนผ่านเกิดข้ึนล่าชา้ ความเส่ียงอีกประการหนึ่งคือ
การเกิดความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีที่ช่วยลดต้นทุนการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้อย่างมีนัยสําคัญสําหรับ
อุตสาหกรรมปูนซีเมนต์หรืออุตสาหกรรมอื่นที่ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ยาก ขณะที่ความเส่ียงสุดท้ายคือ
บริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภคและพลังงานลงทุนในโครงการเพ่ือรองรบัการเปล่ียนผ่านมากเกินไปโดยได้ผลตอบแทน
ที่ไม่น่าสนใจ ส่งผลให้ทางเลือกเชิงกลยุทธ์จากการเปลี่ยนผ่านกลายเป็นการจัดสรรเงินลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ
แทนที่จะสรา้งมูลค่าเพ่ิมใหก้ับผู้ถือหุน้ 

บทสรุป 
การกําหนดราคาคาร์บอนกําลังกลายเป็นองค์ประกอบสําคัญของเศรษฐศาสตร์อุตสาหกรรมและการประเมินมูลค่าหุน้ แม้
สัญญาณด้านราคาคารบ์อนของไทยในปัจจุบันยังอยู่ในระดับจาํกัด แต่การผสานกันของเป้าหมายด้านสภาพภมูิอากาศของ
ประเทศ การขยายตัวของกลไกกําหนดราคาคาร์บอนท่ัวโลก และข้อกําหนดด้านการปล่อยก๊าซเรือนกระจกท่ีเกี่ยวข้องกับ
การค้า บ่งชีว่้าความเส่ียงด้านคารบ์อนจะมีความสําคัญมากข้ึนอย่างต่อเนื่องในอนาคต 

ผลการวิเคราะหน์ําไปสู่ข้อสรุปที่แตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม บริษัทในกลุ่มพลังงานอาจเป็นผู้ปล่อยก๊าซเรือนกระจก
รายใหญ่ แต่ไม่ได้หมายความว่าจะเป็นการลงทุนที่มีความเส่ียงสูงที่สุดเสมอไป หลายบรษัิทมีฐานกําไรที่แข็งแกรง่ ศักยภาพ
ทางการเงนิ ความเชีย่วชาญด้านการดําเนินงาน และมีทางเลือกในการเปลี่ยนผ่านที่สามารถดําเนินการได้จรงิในเชงิพาณิชย์
หลายแนวทาง ขณะเดียวกัน บทบาทของบรษัิทเหล่านี้ในฐานะแหล่งปล่อยก๊าซเรอืนกระจกรายสําคัญ ยังทําใหพ้วกเขาเป็นผู้
มีบทบาทสําคัญต่อการลงทุนที่จาํเป็นในการขับเคลื่อนการแก้ไขปัญหาดังกล่าวด้วยเชน่กัน 
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ภาคผนวก 1: ทําความเข้าใจความเส่ียงจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1, Scope 2 
และ Scope 3 
การวิเคราะหค์วามเส่ียงด้านคาร์บอนที่มีประสิทธิภาพจาํเป็นต้องแยกความแตกต่างระหว่างการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้ง 
3 ขอบเขต โดย Scope 1 ครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทางตรงจากสินทรัพย์ที่บริษัทเป็นเจา้ของหรือควบคุม ซึ่ง
รวมถึงการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกระบวนการผลิต การเผาไหม้ในหม้อไอนํ้าและเตาเผา ยานพาหนะของบรษัิท และการ
รัว่ไหลของก๊าซมีเทน ส่วน Scope 2 ครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทางอ้อมจากการใชไ้ฟฟา้ ความรอ้น หรอืไอนํ้าที่
จดัซื้อจากภายนอก ขณะที่ Scope 3 ครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกที่เกิดข้ึนในส่วนอื่นของหว่งโซคุ่ณค่า ซึ่งรวมถึง
วัตถุดิบที่จดัซื้อ การขนส่ง การใชผ้ลิตภณัฑ์ และการจดัการผลิตภณัฑ์เมื่อส้ินสุดอายุการใชง้าน 

เหตุใดการแยกความแตกต่างจึงมีความสําคัญ ความแตกต่างดังกล่าวมีความสําคัญ เนื่องจากมาตรการเชงินโยบายแต่
ละประเภทครอบคลุมการปล่อยก๊าซเรือนกระจกคนละขอบเขต ภาษีคาร์บอนและระบบซื้อขายสิทธิในการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก (ETS) มักเริม่ต้นจาก Scope 1 เน่ืองจากเป็นการปล่อยก๊าซที่เชื่อมโยงโดยตรงกับกิจการท่ีอยู่ภายใต้การกํากับดูแล
และสามารถตรวจวัดได้ค่อนข้างง่าย ขณะที่ความเส่ียงใน Scope 2 ขึ้นอยู่กับความเข้มข้นการปล่อยคาร์บอนของระบบ
ไฟฟา้และความสามารถของบริษัทในการจัดหาไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียน ส่วน Scope 3 แม้จะวัดผลและกํากับดูแล
โดยตรงได้ยากกว่า แต่ก็อาจมีนัยสําคัญทางเศรษฐกิจผ่านความต้องการของลูกค้า ข้อกําหนดของซัพพลายเออร์ 
มาตรฐานผลิตภณัฑ์ และต้นทุนคารบ์อนที่เกิดข้ึนในหว่งโซป่ลายนํ้า 

ความเส่ียงด้านคาร์บอนของแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกัน สําหรับผู้ผลิตไฟฟา้และผู้ผลิตปูนซีเมนต์ Scope 1 ถือเป็น
ปัจจัยสําคัญ เนื่องจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจกส่วนใหญ่เกิดข้ึนภายในโรงงานของบริษัทเอง สําหรับธุรกิจโรงกลั่น 
Scope 1 มีสัดส่วนค่อนข้างสูงเช่นกัน แต่การใช้งานผลิตภัณฑ์ของลูกค้าส่งผลให้เกิดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในส่วน
ปลายนํ้าที่สูงกว่ามาก สําหรับบริษัทพลังงานที่มีหลากหลายธุรกิจและบริษัทปิโตรเคมี Scope 3 อาจเป็นสัดส่วนหลักของ
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกรวม เนื่องจากลูกค้าเป็นผู้เผาไหม้หรอืกําจดัผลิตภณัฑ์ในท้ายที่สุด 

นัยต่อการลงทุน นักลงทุนควรหลีกเลี่ยงการนําการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้ง 3 Scope มารวมเป็นตัวเลขเดียวโดยไม่
พิจารณาลักษณะธุรกิจ Scope 1 มักเป็นจุดเริ่มต้นที่สําคัญที่สุดในการประเมินความเส่ียงจากต้นทุนคาร์บอนโดยตรง 
Scope 2 ช่วยสะท้อนประสิทธิภาพการใช้พลังงานและความสามารถในการจัดหาพลังงานหมุนเวียน ขณะที่ Scope 3 มี
ความเกี่ยวข้องกับความเส่ียงด้านอุปสงค์ การถูกทดแทนด้วยผลิตภัณฑ์ทางเลือก และสถานะการแข่งขันเชิงกลยุทธ์ใน
ระยะยาวมากกว่า 

ความสามารถในการเปรียบเทียบข้อมูลยังคงเป็นข้อจํากัด บริษัทต่าง ๆ อาจใช้ขอบเขตองค์กร วิธีการประเมิน ปัจจัย
การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และหมวดหมู่ของ Scope 3 ที่แตกต่างกัน นอกจากนี้ การเข้าซื้อกิจการ การจาํหน่ายสินทรัพย์ 
และการปรับปรุงข้อมูลย้อนหลัง อาจทําใหก้ารเปรียบเทียบตัวเลขระหว่างปีมีความคลาดเคลื่อนได้ ดังนั้น การวิเคราะหท์ี่มี
ประโยชน์ที่สุดควรพิจารณาทั้งข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่รายงาน ควบคู่ไปกับการประเมินเชิงคุณภาพเก่ียวกับ
วิธกีารคํานวณ แนวทางการรบัรองข้อมูล และการเปลี่ยนแปลงของขอบเขตการรายงานข้อมูลด้วย 

Figure 27: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 Scope 2 และ Scope 3 

Source: Greenhouse Gas Protocol (GHG Protocol Corporate Standard & Corporate Value Chain (Scope 3) Standard)   
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Figure 28: Valuation summary – กลุ่มพลังงาน  (price as of Oct 29, 2026)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F 
BCP Outperform 46.75 75.00 73.3  5.1 1.4 3.1  n.m. 264 (54)  1.0 0.7 0.6  15 47 17  2.2 12.8 12.8  4.3 1.0 1.6 
IRPC Neutral 2.66 3.40 36.1  n.m. 3.4 7.0   22 n.m. (51)   0.8 0.7 0.7   (7) 22 10   0.4 8.3 5.6   14.5 2.4 3.0 
OR Outperform 12.50 16.00 31.2  13.7 14.8 12.7  47 (7) 16  1.3 1.3 1.2  10 9 10  4.8 3.2 4.0  5.8 5.9 5.0 
PTT Outperform 42.25 50.00 24.5  17.7 6.4 9.6   (17) 176 (33)   1.1 1.0 1.0   4 11 7   5.4 6.2 6.4   4.7 2.5 2.9 
PTTEP Outperform 163.50 185.00 19.3  11.2 7.6 7.4  (26) 47 3  1.2 1.1 1.0  11 15 14  5.4 6.1 6.4  2.8 2.8 2.9 
SPRC Outperform 13.60 16.70 31.6  30.1 2.6 6.1   28 1,067 (58)   1.6 1.0 0.9   5 48 16   3.3 8.8 9.6   10.1 1.3 2.4 
TOP Outperform 61.75 85.00 46.1  39.6 2.8 7.1  (59) 1,336 (61)  0.7 0.6 0.5  2 23 8  2.9 8.4 8.1  10.5 2.5 5.4 
Average         19.6 5.6 7.6   (1) 480 (34)   1.1 0.9 0.9   6 25 12   3.5 7.7 7.6   7.5 2.6 3.3  
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 29: Regional peer comparison – กลุ่มโรงกล่ัน 
Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 
Bharat Petroleum Corp 12.0 9.3 8.0 (54.9) 28.1 16.8 1.2 1.1 1.0 10.8 12.7 14.3 3.6 3.7 4.4 11.1 7.8 152.6 
Hindustan Petroleum Corp 20.7 8.7 5.2 (76.5) 138.5 68.2 1.2 1.1 1.0 3.7 14.4 19.4 2.9 3.8 5.0 13.0 8.8 6.3 
Indian Oil Corp 7.1 7.6 6.4 (28.1) (6.6) 19.9 0.8 0.7 0.7 9.8 9.8 10.6 3.9 4.2 5.3 6.7 6.0 4.8 
Reliance Industries 18.7 16.9 14.9 7.7 10.5 13.3 1.6 1.5 1.4 8.8 9.0 9.5 0.5 0.6 0.7 9.7 8.8 7.9 
S-Oil Corp 4.5 5.5 6.5 1,753.3 (19.0) (15.9) 1.2 1.1 1.0 30.9 20.1 14.1 4.5 5.0 5.0 3.7 4.6 5.5 
SKC Co n.m n.m 161.8 65.0 61.6 118.6 2.1 2.2 2.1 (24.6) (13.4) 3.0 0.0 0.0 0.0 59.7 27.7 18.3 
Bangchak Corp 2.2 4.5 4.9 968.3 (50.6) (7.3) 0.8 0.7 0.6 37.0 15.9 12.4 11.2 7.0 6.1 2.7 3.9 4.2 
IRPC 3.3 9.5 11.4 598.8 (65.3) (16.3) 0.7 0.7 0.6 19.0 5.0 3.6 3.7 2.0 1.7 3.4 6.3 6.7 
Star Petroleum Refining 3.2 9.9 12.3 648.6 (67.7) (18.9) 1.1 1.1 1.1 44.3 14.7 11.1 10.4 6.3 5.4 2.4 4.5 5.8 
Thai Oil 3.2 7.8 7.9 214.6 (59.1) (1.7) 0.7 0.7 0.6 22.2 8.8 8.3 7.7 5.1 5.5 3.6 6.3 6.1 
Average 8.3 8.9 23.9 409.7 (3.0) 17.7 1.1 1.1 1.0 16.2 9.7 10.6 4.8 3.8 3.9 11.6 8.5 21.8 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 30: ESG ratings ของบริษัทพลังงานท่ีคัดเลือกมา – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซ 

Company SET ESG 
Ratings 

Morningstar 
Sustainalytics 

ESG Risk 

ESG Book Moody's ESG 
Solutions 

MSCI Refinitiv S&P Global 

ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank 
BCP - Medium 63.45 52 / 93 - - / - AA 02 / 71 70.45 39 / 237 80 29 / 173 
IRPC - Medium 66.40 20 / 93 - - / - BBB 31 / 71 76.21 15 / 237 70 43 / 173 
OR AAA Medium 67.63 09 / 93 - - / - AA 02 / 71 67.79 53 / 237 89 3 / 173 
PTT AAA High 76.84 01 / 93 44 10 / 23 AA 02 / 71 77.08 12 / 237 82 26 / 173 
PTTEP AAA High 63.97 45 / 93 45 07 / 23 BBB 31 / 71 66.02 68 / 237 62 49 / 173 
SPRC BBB High 67.34 17 / 93 - - / - BBB 31 / 71 60.64 103 / 237 34 88 / 173 
TOP AAA Severe 74.65 02 / 93 47 06 / 23 BBB 31 / 71 68.74 50 / 237 87 13 / 173 
Source: SET (as of June 29, 2026) 
Note: ESG Ratings Information by Third Parties 
Information from global sustainability performance assessors who are partners of the Stock Exchange of Thailand: 
Morningstar Sustainalytics – Sustainability risk assessment: Negligible, Low, Medium, High, Severe 
ESG Book – Assessment score: 0–100; Moody's ESG Solutions – Assessment score: 0–100; MSCI – Assessment rating: CCC to AAA; Refinitiv – Assessment score: 0–100;  
S&P Global – Assessment score: 0–100 
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Figure 31: ESG summary – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซ และปิโตรเคมี 
Company PTT PTTEP OR 
2025 SET ESG Ratings AAA AAA AAA 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJBIC Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

5.34 (7/61) 5.54 (6/61) 7.40 (2/61) 

- Environmental Score and Rank 4.73 (12/61) 4.99 (11/61) 8.53 (1/61) 
- Social Score and Rank 7.04 (4/61) 6.67 (5/61) 8.43 (2/61) 
- Governance Score and Rank 4.80 (11/61) 5.38 (3/61)  4.83 (9/61) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม   PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ

กลุ่ม PTT ท้ัง Scope 1 และ Scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปรมิาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรบัการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 46.47 ล้านตันในปี 2568 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
≤51 ล้านตัน 
 PTT กําหนดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่

อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซึ่งรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่อนาคต 
เชน่ พลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บพลังงาน และ
ยานยนต์ไฟฟา้ 
 นอกจากนี้บรษิัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา

เทคโนโลยี Carbon Capture and Storage 
(CCS) และศึกษาความเป็นไปได้ในการนําก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์ไปใชป้ระโยชน์ในเชงิพาณชิย์ 
นอกเหนือไปจากการชดเชยการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกภายในกลุ่ม PTT จากการปลูกป่าในพ้ืนที่
ของ PTT และการนําพ้ืนที่ป่า 1 ล้านไรเ่ข้ารว่ม
โครงการสนับสนุนกิจกรรมลดก๊าซเรอืนกระจก 

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลดปรมิาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงให้
ได้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และรอ้ย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพ่ือ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลดก๊าซ
เรอืนกระจกได้ 568k ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า 
 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน

ในเทคโนโลยีการดักจบัและการใชป้ระโยชน์
คารบ์อน (CCUS) ซ่ึงเป็นหนึ่งในกลยุทธใ์นการ
จดัการก๊าซเรอืนกระจก บรษิัทได้เลือกโครงการ
อาทิตย์เป็นโครงการนํารอ่งในการใชเ้ทคโนโลย ี
CCS ด้วยความสําเรจ็ของโครงการนี้ในอนาคต 
การปล่อย CO2 จะลดลงมากกว่า 500,000 ตัน/
ปี 
 PTTEP ได้มีการพัฒนาเทคโนโลยีเพ่ือลดผลกระทบ

ต่อส่ิงแวดล้อมท้ังในพ้ืนที่การผลิตเดิมและพ้ืนที่
การผลิตใหม่อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ โครงการ
อนุรกัษ์และฟื้ นฟูทรพัยากรธรรมชาติและระบบ
นิเวศทางทะเลภายใต้ “กลยุทธท์ะเลเพ่ือชวิีต 
(Ocean for Life)” และเทคโนโลยีสนับสนุนการ
เปล่ียนผ่านพลังงาน.  

 OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมท่ีเกิดจากการดําเนินกิจการตลอดหว่ง
โซ่คุณค่า (Value Chain) และใชร้ะบบการบรหิาร
จดัการด้านส่ิงแวดล้อม ISO 14001 เป็นแนว
ปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลังก๊าซ คลังนํ้ามัน และ
คลังปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน และ
กลุ่มอาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 2568 
ไม่พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมายด้าน
ส่ิงแวดล้อม 
 OR ใหค้วามสําคัญต่อการบรหิารจดัการนํ้าท่ีใช้

แล้วที่เกิดจากการดําเนินงานของสถาน
ประกอบการใน OR เอง โดยมีการนํานํ้ามาใชซ้ํ้า 
และ/หรอื นํานํ้ามาผ่านกระบวนการบําบัดเพ่ือนํานํ้า
กลับมาใชใ้หม่ 
 OR มุ่งมั่นลดปรมิาณของเสียผ่านการดําเนิน

ธุรกิจตามหลัก เศรษฐกิจหมุนเวียน โดยคิดค้น
พัฒนาเพ่ือยืดอายุการใชง้านของผลิตภัณฑ์ และ
ส่งเสรมิการใชท้รพัยากรใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 
ด้วยการนําของเสียจากกระบวนการหน่ึงไปใชใ้ห้
เกิดประโยชน์ในด้านอื่น ๆ  
 OR กําลังดําเนินการขยายเครอืข่ายสถานีชารจ์ EV 

Station PluZ สําหรบัยานยนต์ไฟฟา้ท้ังใน PTT 
Station และพ้ืนที่อื่น ๆ ที่มีศักยภาพ เพ่ือส่งเสรมิ
การเปลี่ยนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้ โดย ณ เดือนมี.ค. 
2569 มีการเปิดใหบ้รกิารสถานีชารจ์ EV Station 
PluZ แล้ว > 1,330 แหง่ 

ประเด็นด้านสังคม  PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศและ
การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพชวิีต
ที่ดีขึ้นของสังคมและชุมชน บรษิัทสนับสนุน
นโยบายภาครฐัในการชว่ยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงขึ้นในประเทศไทย 
 ผลการดําเนินงานด้านการบรหิารจดัการความ

ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชวีอนามัยสําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไม่มีอุบัติเหตุถึง
ขั้นหยุดงานในปี 2568  
 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2568 

ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80%  
 พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะยาวเก่ียวกับเชื้อเพลิง

ฟอสซิลอาจส่งผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์นํ้ามันและ
ก๊าซของ PTT แต ่PTT ได้ลดความเส่ียงนี้ด้วยการ
เข้าลงทุนในธุรกิจพลังงานผ่าน GPSC และ EV 
supply chain รวมถึงธุรกิจประกอบแบตเตอรีใ่น
ประเทศไทย 

 PTTEP มุ่งมั่นที่จะลดผลกระทบของการดําเนินงาน
ต่อชุมชน โดยตั้งเป้าการฝังกลบของเสียเป็นศูนย์ 
และปรบัใชแ้นวคิดเศรษฐกิจหมุนเวียนสําหรบั
ธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม (Circular 
Model for E&P) โดยตั้งเป้าหมายในการนํา
โครงสรา้งหลักมาใชใ้หม่ใหไ้ด้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 
50  
 กลยุทธท์ะเลเพ่ือชวิีต (Ocean for Life) มี

เป้าหมายในการสรา้งมูลค่าเชงิบวก ( Net 
Positive Impact) ต่อความหลากหลายทาง
ชวีภาพและบรกิารทางระบบนิเวศทางทะเล รวมถึง
มีเป้าหมายในการสรา้งรายได้ที่เพ่ิมขึ้นของชุมชน
กลุ่มเป้าหมาย (Community Income 
Increasing) รอ้ยละ 50 และเพ่ิมจาํนวนเครอืข่าย
อนรุกัษ์ใหไ้ด้ 16,000 ราย ภายในปี 2573 
 PTTEP ใหค้วามสําคัญและมุ่งมั่นที่จะปรบัปรุงการ

ดําเนินงานด้าน SSHE (ความปลอดภัย มั่นคง อาชี
วอนามัย และส่ิงแวดล้อม) อย่างตอ่เนื่อง เพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายสูงสุดในการเป็น “Zero Incident 
Organization” ท่ีพนักงานและผู้รบัเหมาสามารถ
มาทํางานและกลับบ้านได้อย่างปลอดภัยทุกวัน   
 

 OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสรมิบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนินการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานที่มีตอ่องค์กร (Employee 
Engagement Survey) เป็นประจาํทุกปี โดยใน
การสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มีต่อ
องค์กร (Employee Engagement Survey) 
ประจาํปี 2568 มีพนักงานที่เข้ารว่มการสํารวจ
ความผูกพันของพนักงานที่มีต่อองค์กร และ
พบว่าพนักงานมีความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 
69% ซึ่งมีผลคะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะส้ันใน
ปี 2568 ที่ได้กําหนดไว้ 
 OR พัฒนาสินค้าและบรกิารอย่างต่อเนื่องเพ่ือ

สรา้งความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รบัผิดชอบ มีคณุธรรมและจรยิธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพ่ือกําหนดแผนงาน และตัวชีวั้ดความสําเรจ็ของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรบัปรุงสินค้าและบรกิารของบรษิัทฯ ตอ่ไป ความ
พึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 92% ในปี 2568 ตํ่ากว่า
เป้าหมายของบรษิัทที่ ≥93% อยู่เล็กน้อย 
 การดําเนินงานด้านความรบัผิดชอบต่อสังคมของ 

OR อยู่ภายใต้กรอบแนวปฏิบัติที่กําหนดไว้ใน
นโยบายการบรหิารจดัการความ ยัง่ยืนของบรษิัท
ฯ โดยมุ่งเน้นการดําเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อ
ส่ิงแวดล้อม และดําเนินธุรกิจด้วยความรบัผิดชอบ
ต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม OR มุ่งเน้นใหเ้กิดการ
รว่มมือกันระหว่างบรษิัทฯ และกลุ่มสังคม และ
ชุมชน (Collaboration) ด้วยจุดมุ่งหมายที่จะแก้ไข
ปัญหา หรอืสรา้งสรรค์โครงการและกิจกรรม
พัฒนาสังคม 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล   คณะกรรมการ PTT มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 2 คน 
(13.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 12 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(80% ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน ในจาํนวนน้ีประกอบด้วย
กรรมการผู้หญิง 3 คน (20% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) 
 PTT ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย  
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

 คณะกรรมการ PTTEP  มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 6 คน 
(40% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 8 
คน (53.33% ของกรรมการทั้งคณะ) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการท่ี
เป็นผู้หญิง 4 คน (26.67% ของกรรมการท้ังคณะ)  
 PTTEP ได้รบัผลการจดัอนัดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
สําหรบัปี 2568 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้เสีย และ
คณะกรรมการอิสระ 

 OR มีกรรมการบรษิัทจาํนวน 14 คน โดยเป็น
กรรมการอิสระจาํนวน 8 คน (57.14% ของ
กรรมการท้ังคณะ) กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 5 คน (35.71% ของกรรมการท้ังคณะ) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิารจาํนวน 1 คน โดยใน
จาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(14.29% ของกรรมการทั้งคณะ) 
 OR ใชร้ะเบียบและข้อกําหนดบรษิัทว่าด้วยการ

ลงทุนและบรหิาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรษิัทท่ีถือ
หุน้ เพ่ือกํากับดูแลเรื่องการลงทุนของบรษิัทย่อย 
และบรษิัทรว่ม 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ OR เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
ค้าปลีกนํ้ามัน ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

    

 

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 32: ESG summary – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซ และปิโตรเคมี   
 

Company IRPC TOP PTTGC 
2025 SET ESG Ratings -- AAA AAA 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJBIC Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

5.86 (4/61) 6.35 (3/61) 4.88 (2/13) 

- Environmental Score and Rank 7.07 (4/61) 6.81 (5/61) 4.71 (2/13) 
- Social Score and Rank 5.24 (9/61) 7.37 (3/61) 5.43 (2/13) 
- Governance Score and Rank 4.64 (14/61) 4.73 (12/61) 4.65 (1/13) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม   IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

(GHG) ลง 20% ภายในปี 2573 และเป้าหมาย
ความเป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero 
Emission) ภายในปี 2603 

 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่าง ๆ เพ่ือใชพ้ลังงาน
หมุนเวียนมากขึ้นอย่างตอ่เนื่อง อาทิ โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า 
(Floating Solar Power) รวมท้ังกําหนดเป้าหมาย
ระยะยาวของดัชนีประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน
ของบรษิัท (Energy Intensity Index: EII) เพ่ือ
ลดและใชพ้ลังงานอย่างมีประสิทธภิาพ 

 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็นโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า
ขนาดใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ที่คาด
ว่าจะชว่ยลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 9,459 
ตันคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี โครงการน้ี
ได้รบัรางวัลจากองค์การบรหิารจดัการก๊าซเรอืน
กระจก (TGO) 

 TOP ดําเนินการบรหิารจดัการด้านส่ิงแวดล้อมให้
สอดคล้องกับทิศทางของโลกอย่างต่อเนื่องในปี 
2568 โดยศึกษาแนวทางที่จะมุ่งไปสู่การปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกเป็นศูนย์ โดยตั้งเป้าหมายความเป็น
กลางทางคารบ์อน (Carbon Neutral) ภายในปี 
2593 และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas Emission) 
ภายในปี 2603 

 TOP สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกในกระบวนการผลิตลงได้ในปี 2568 
(33,165 ตันคารบ์อนไดออกไซต์เทยีบเท่าจาก
โครงการเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 29 
โครงการ) 

 ชุมชนท้องถ่ินไม่มีการรอ้งเรยีนเกี่ยวกับผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดล้อมในปี 2567 

 TOP สามารถรกัษาระดับประสิทธภิาพด้าน
พลังงานอยู่ในกลุ่ม 2nd quartile เมื่อเทียบกับ
บรษิัทอื่น ๆ ในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ ทั้งนี้หลังจาก
โครงการพลังงานสะอาดแล้วเสรจ็ในปี 2571 TOP 
จะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันเพ่ือ
มุ่งสู่ top quartile 

 PTTGC ตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรอืนกระจก (ขอบเขต 
1 และ 2) ลง 20% ภายในปี 2573 จากจุดสูงสุดใน
ปี 2568 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ และรว่มมือกับคู่ค้าและลูกค้าเพ่ือลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขต 3 ใหไ้ด้ 50% 
ภายในปี 2593 

 บรษิัทเป็นหนึ่งในองค์กรแรกๆ ในประเทศไทยท่ีนํา
หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชโ้ดยสรา้งความ
ตระหนักรูด้้านการจดัการขยะ 

 PTTGC ลงทุนในเทคโนโลยีพลังงานหมุนเวียนและ
บูรณาการโครงการรเิริม่เพ่ือส่ิงแวดล้อมใหเ้ข้ากับ
การปฏิบัติการในธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยต้ังเป้า
ลดการใชพ้ลังงานฟอสซิล รวมถึงติดตั้งโซลาร์
รูฟท็อป บรษิัทเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน
และลดการใชพ้ลังงานในกระบวนการผลิตและใน
สํานักงาน นอกจากนี้บรษิัทยังรว่มมือกับบรษิัท 
อื่น ๆ ในกลุ่ม PTT ศึกษาโอกาสพัฒนาโครงการ 
CCUS ในประเทศไทยด้วย 

ประเด็นด้านสังคม   ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 81% ในปี 2568 สูง
กว่าเป้าที่ 78% โดยไม่มีการหยุดชะงกัของธุรกิจที่
เกิดจากการประท้วงของชุมชน 

 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิารทรพัยากร
บุคคลเพ่ือพัฒนาศักยภาพและขีดความสามารถ
ของบุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคล่ือนบรษิัทใหเ้ติบโต
อย่างมั่นคงและยั่งยืน ในขณะที่ยังคงรกัษา
ความสามารถในการแข่งขันของบรษิัท 

 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 82% (เทียบ
กับเป้าที่ 80%) โดยไม่มีอุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงาน
ของพนักงานและผู้รบัเหมา 

 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับสอง 
Women’s Empowerment Principles (WEPs) 
Awards ประจาํปี 2567 ของ UN Women สาขา
การส่งเสรมิความเท่าเทียมทางเพศผ่านกิจกรรม
ชุมชนและอุตสาหกรรม 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP เพ่ิมขึ้นจาก 
95.54% ในปี 2567 สู่ 95.71% ในปี 2568 แต่ยัง
สูงกว่าเป้าที่ >90%  สะท้อนถึงการมีโครงการ 
CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพชวิีตความ
เป็นอยู่ของชุมชนในท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็
รองรบัเส้นทางของบรษิทัในการมุ่งสู่เป้าหมายการ
ปล่อยมลพิษสุทธเิป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบรหิารจดัการด้านอาชวีอนามัย
และความปลอดภัยของพนักงาน โดยมีอัตราการ
บาดเจบ็จากการทํางานของผู้ปฏิบัติงานทั้งหมด 
(TRIR) เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก 0.17 รายต่อล้าน
ชัว่โมงการทํางานในปี 2567 เป็น 0.36 ในปี 2568 
เทียบกับเป้าหมายท่ี <0.30 รายต่อล้านชัว่โมงการ
ทํางาน ความผูกพันของพนักงานต่อองค์กร
ลดลงจาก 98% ในปี 2567 เป็น 77% ในปี 2568 
ในขณะที่อัตราการลาออกลดลงจาก 3.51% ในปี 
2567 เป็น 2.85% ในปี 2568 

 TOP ดําเนินโครงการ “Partnership for Life” 
เพ่ือสนับสนุนการบรกิารลูกค้า บรษิัทใชป้ระโยชน์
จากทีม R&D เพ่ือรว่มมอืและพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่
ที่มีมูลค่าสูงที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้า
ได้ดียิ่งขึ้น 

 

 PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือสรา้งรายได้ที่ยั่งยืนใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดยใช้
ประโยชน์จากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียน 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการบรหิารจดัการขยะเพ่ือส่งมอบ
เป็นวัตถุดิบใหก้ับโรงงานผลิตเม็ดพลาสติกรไีซเคลิ
ของบรษิัทภายใต้โครงการ Community Waste 
Model เพ่ือส่งเสรมิใหชุ้มชนมีการบรหิารจดัการ
ขยะอย่างครบวงจรจากต้นทางถึงปลายทาง 

 PTTGC ใชค้ําแนะนําของลูกค้ามาปรบัปรุง
ประสิทธภิาพการบรหิารจดัการความสัมพันธลู์กค้า 
บรษิัทรกัษาความพึงพอใจของลูกค้าไว้ได้อย่าง
ต่อเนื่องที ่93%  

 PTTGC ใหค้วามสําคัญกบัการพัฒนาศักยภาพ
ของพนักงาน โดยยังคงรกัษาสมดุลระหว่างงาน
และชวิีตส่วนตัว และดูแลเรื่องความปลอดภัยและ
อาชวีอนามัย พรอ้มกับกาํหนดค่าตอบแทนที่
แข่งขันได้ อตัราการลาออกของพนักงานอยู่ที ่
1.89% ในปี 2568 (เทียบกับ 3.62% ในปี 2567) 
อัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการทํางานถึง
ขั้นหยุดงานเป็นศูนย์ และอัตราการบาดเจบ็จาก
การทํางานอยู่ที ่0.11 กรณี/1 ล้านชัว่โมงทํางาน  

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 6 คน 
(40% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 
8 คน (53.33%) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน 
โดยมีกรรมการผู้หญิง 4 คน (26.67% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูง
กว่าข้อกําหนดขั้นตํ่า 

 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 
2568 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ IRPC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความ
เชีย่วชาญของบรษิัท ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้
เสีย และคณะกรรมการอสิระของบรษิัท 

 คณะกรรมการ TOP มีกรรมการจาํนวน 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 5 คน 
(33.3% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 9 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(60% ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 4 คน 
(26.7% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 TOP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 
2568 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ TOP เป็นที่น่าพอใจ โดยสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความ
เชีย่วชาญของบรษิัท ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้
เสีย และคณะกรรมการอสิระของบรษิัท 

 คณะกรรมการ PTTGC ประกอบด้วยกรรมการ 13 
คน ซึ่งประกอบด้วยกรรมการอิสระ 7 คน 
(53.85% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  กรรมการท่ี
ไม่เป็นผู้บรหิาร 5 คน (38.46% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน ไม่มีกรรมการผู้หญิง   

 PTTGC ได้รบัการประเมนิผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2568 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ PTTGC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อน
ถึงประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิาร 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

     

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 33: ESG summary – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซ และปิโตรเคมี 
 

Company BCP SPRC IVL 
2025 SET ESG Ratings -- BBB AAA 
2025 CG Rating 4 5 5 
Member of DJBIC No No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

7.44 (1/61) 5.26 (9/61) 5.58 (1/13) 

- Environmental Score and Rank 8.34 (2/61) 5.01 (10/61) 5.05 (1/13) 
- Social Score and Rank 9.03 (1/61) 6.06 (6/61) 8.08 (1/13) 
- Governance Score and Rank 4.72 (13/61) 4.93 (7/61) 4.26 (2/13) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  BCP มุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจคารบ์อนตํ่า เป็น

ผู้นําการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน มีการเพ่ิม
สัดส่วนธุรกิจสีเขียวอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการ
ปล่อยคารบ์อน 
 นอกจากนี้บรษิัทยังก่อตัง้ Carbon Markets 

Club เพ่ือส่งเสรมิการซื้อขายคารบ์อนเครดิต และ
ตั้งเป้าหมายปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนย์ (carbon 
neutral) ในปี 2030 โดยตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกลง 30% และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2050 
 BCP สามารถบรรลุเป้าหมายการลดการใชน้ํ้าได้

สําเรจ็ โดยลดการใชน้ํ้าประปาและนํ้าบาดาลใน
กระบวนการผลิตลงอย่างมีนัยสําคัญถึง 59% เมื่อ
เทียบกับสัดส่วนความต้องการใชน้ํ้าต่อปรมิาณนํ้า
ดิบในปีฐาน (ปี 2019) 
 BCP บรหิารจดัการของเสีย 100% จากโรงกล่ัน 

โดยใชห้ลัก 3Rs (Reduce, Reuse & Recycle) ใน
ปี 2025 และบรรลุเป้าหมายในการลดปรมิาณของ
เสียที่ส่งกําจดัด้วยวิธกีารเผาเป็นศูนย์ที่กําหนดไว้ 
 เรามีมุมมองเชงิบวกต่อการบรหิารจดัการด้าน

ส่ิงแวดล้อมของ BCP ซึ่งสะท้อนออกมาจาก 
ranking ที่สูงกว่าบรษิัทอื่นในธุรกิจเดียวกัน  

 SPRC ได้รว่มมือกับผูเ้ชีย่วชาญจากบรษิัทเช
ฟรอนซึ่งเป็นโรงกล่ันชัน้นําของโลกเพ่ือศึกษาและ
กําหนดแนวทางการปรบัปรุงประสิทธภิาพการใช้
พลังงานและการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
อย่างต่อเนื่อง รวมถึงศึกษาโครงการใหม่ๆ 
เกี่ยวกับพลังงานหมุนเวียน/พลังงานสะอาด 
(Renewable energy/Clean energy), การกัก
เก็บคารบ์อน (CCUS) เป็นต้น  
 SPRC บรรลุเป้าหมายดัชนีชีวั้ดประสิทธภิาพการใช้

พลังงาน (Energy Intensity Index) และอยู่ใน
ระดับชัน้นํา (1st Quartile) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
การกล่ันในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ 
 ในปี 2025 SPRC รายงานว่าไม่พบกรณีหรอื

เหตุการณ์ที่เป็นการละเมิดกฎหมาย หรอืก่อใหเ้กิด
ผลกระทบเชงิลบต่อส่ิงแวดล้อม 
 ภายหลังเหตุการณ์นํ้ามันรัว่ไหลที่บรเิวณทุ่นผูกเรอื

นํ้าลึกแบบทุ่นเด่ียวกลางทะเล (SPM) ในปี 2022 
SPRC และพันธมิตรได้ลงทุนก่อสรา้ง SPM แหง่
ใหม่ เพ่ือยกระดับความปลอดภัยในการดําเนินงาน
ในอนาคต โดยใชเ้ทคโนโลยีที่ทันสมัย ชว่ยเพ่ิม
ประสิทธภิาพและความน่าเชื่อถือในการดําเนินงาน 
ด้วยมูลค่าการลงทุนรวมประมาณ US$67.4 ล้าน 
(เป็นการรว่มลงทุนกับ PTTGC) 

 IVL เป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักในธุรกิจรไีซเคิลพลาสติก 
บรษิัทมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมการรไีซเคิล PET หลังการ
บรโิภคท่ีถูกอัดเป็นก้อนเป็น 750,000 ตัน ภายใน
ปี 2025 และ 1,500,000 ตัน ภายในปี 2030  
 IVL ใหค้ํามั่นที่จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น

ศูนย์ภายในปี 2050-2070 ประกาศแผนการลงทุน
มูลค่ากว่า 4,700 ล้านเหรยีญสหรฐั เพ่ือเพ่ิมการ
ใชวั้ตถุดิบชวีมวลเป็น 2.4 ล้านตัน ภายในปี 2030 
 การลงทุนด้านพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศจนี

และอินโดนีเซีย ชว่ย ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
ทั้งหมดกว่า 3,300 tCO2e ต่อปี  
 IVL ตั้งเป้าใชไ้ฟฟา้จากพลังงานทดแทน 10% 

ภายในปี 2025 และ 25% ภายในปี 2030 
 ตั้งแต่เดือนก.พ. 2011 จนถึงเดือนธ.ค. 2025 IVL 

ได้รไีซเคิลขวด PET มากถึง 166,000 ล้านขวด 
ซึ่งชว่ยลดขยะพลาสติกสู่ส่ิงแวดล้อมถึง 3.1 ล้าน
ตัน และลดการปล่อยคารบ์อนฟุตพริน้ท์ลง 4 ล้าน
ตัน ในปี 2025 IVL สามารถรไีซเคิลขวด PET หลัง
การบรโิภคเกือบ 96,500 ตัน คิดเป็นขวด
พลาสติกกว่า 30,570 ล้านขวด 

 

ประเด็นด้านสังคม  BCP ได้รบัความไว้วางใจจากชุมชนท้องถ่ินมากขึ้น 
โดยมีระดับความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 91.4% 
ในปี 2025 เทียบกับเป้าที่บรษิัทวางไว้ที่ 90% 
คะแนนความผูกพันของชุมชนเพ่ิมขึ้นจาก 89% ใน
ปี 2024 มาอยู่ที่ 91% จากชุมชนในพ้ืนที่รอบโรง
กล่ัน  
 คะแนนความผูกพันที่พนักงานมีต่อองคก์รในปี 

2025 อยู่ที่ 78% ลดลงจาก 82% ในปี 2024 แต่
ยังสูงกว่าเป้าหมาย บรษิทัใหค้วามสําคัญกับอาชี
วอนามัยและความปลอดภัย โดยอตัราการบาดเจบ็
ถึงขั้นหยุดงาน (LTI) ของพนักงานเท่ากับ 0 ครัง้ 
และผู้รบัเหมาเท่ากับ 1 ครัง้ 
 ด้วยนโยบายส่งเสรมิกิจกรรมรว่มกับชุมชนรอบ

โรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือส่งเสรมิสิทธสิตรแีละการมีส่วน
รว่มในการพัฒนาชุมชนอย่างเป็นรูปธรรม BCP 
จงึได้รบัรางวัล UN Women Thailand 
Women's Empowerment Principles Awards 
(WEPs) (รางวัลชมเชย) จากการผลักดันแนว
ปฏิบัติด้านความเท่าเทียมและหลากหลายทางเพศ
ไปใชใ้นสถานท่ีทํางาน และส่งเสรมิการมีส่วนรว่ม
และบทบาทของสตรใีนภาคธุรกิจ 
 การบรหิารความเส่ียงด้านสังคมของ BCP อยู่ใน

ระดับแนวหน้าเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม 

 SPRC ยังคงพัฒนาและปรบัปรุงประสิทธผิลของ
การดําเนินงานด้านความปลอดภัย อาชวีอนามัย 
และส่ิงแวดล้อมในการทํางาน อย่างไรก็ตาม ในปี 
2025 มีกรณีการบาดเจบ็ถึงขั้นหยุดงานจาํนวน 1 
ราย ซึ่งเกิดขึ้นจากพนักงานสะดุดล้มในบรเิวณ
พ้ืนที่ต้อนรบัของอาคารสํานักงาน ทั้งนี้ บรษิัทได้
ดําเนินการกําหนดมาตรการป้องกันเป็นที่เรยีบรอ้ย
แล้ว 
 ในปี 2025 SPRC ยังคงใหค้วามสําคัญกับการ

พัฒนาชุมชนและสังคมอย่างยั่งยืนผ่านแนวทาง 4 
ด้านหลัก ได้แก่: ด้านการศึกษา ด้านคุณภาพชวิีต 
ด้านส่ิงแวดล้อม และด้านสานสัมพันธช์ุมชน 
 เนื่องจากเหตุการณ์นํ้ามนัดิบรัว่ไหล บรเิวณทุ่นผกู

เรอืนํ้าลึกแบบทุ่นเด่ียวกลางทะเล หรอืจุดขนถ่าย
นํ้ามันในทะเล (SPM) เม่ือวันที่ 25 มกราคม 2022 
บรษิัทได้ขยายพ้ืนที่การดําเนินกิจกรรมความ
รบัผิดชอบต่อสังคมและการมีส่วนรว่มกับผู้มีส่วน
ได้เสียเพ่ือใหค้รอบคลุมพ้ืนที่ที่ได้รบัผลกระทบจาก
เหตุการณ์ดังกล่าว ซึ่งบรษิัทได้รบัการยอมรบัจาก
ชุมชนและสังคมอยู่ที่รอ้ยละ 82 ในปี 2025 เทียบ
กับเป้าหมายท่ีรอ้ยละ 80 

 IVL เริม่ใชง้านระบบการจดัการซอฟต์แวร ์ระดับ
สากลด้าน ความปลอดภัย อาชวีอนามัย และ
ส่ิงแวดล้อม (EHS) และความยั่งยืน 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับการดําเนินโครงการ

ป้องกันการบาดเจบ็และเจบ็ป่วย (I2P2) ซึ่ง
กําหนดใหโ้รงงานวิเคราะหแ์นวโน้มของอุบัติเหตุ 
เหตุการณ ์อย่างเป็นระบบ และหาวิธกีารควบคุม
เพ่ือลดประเภทของเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นซํ้าๆ ในปี 
2025 อัตราการเกิดเหตกุารณ์ที่บันทึกได้ทั้งหมด 
(TRIR) ลดลงมาอยู่ที่ 0.44 เทียบกับ 0.66 ในปี 
2024 
 IVL มีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานถึงขั้นหยุด

งาน (LTIFR) อยู่ที่ 0.30 ในปี 2025 ลดลงจาก 
0.39 (ปี 2024) เข้าใกล้เป้าหมายท่ีวางไว้ที่น้อย
กว่า 0.5 กรณี/ 200,000 ชัว่โมงทํางาน ภายในปี 
2025 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับความหลากหลาย

เพ่ือใหท้ีมงานสามารถนําเสนอแนวคิดท่ีน่าสนใจ
และมุมมองท่ีเป็นเอกลักษณ์เพ่ือการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน จุดเด่นด้านความหลากหลายในปี 2025 
ได้แก่ ผู้หญิงในกําลังแรงงาน (23.63%) และใน
คณะกรรมการ (25%) 
 IVL ยังคงใหค้วามรูแ้ก่ผูค้นทั่วไปเกี่ยวกับระบบ

เศรษฐกิจหมุนเวียน คุณสมบัติของ rPET และ
บทบาทสําคัญที่ทุกคนสามารถทําได้ด้วยการรี
ไซเคิลและป้องกันการจดัการ PET ท่ีไม่ถูกต้อง
อย่างต่อเนื่อง  

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน 
(26.67% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 10 คน เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(66.67% ของคณะกรรมการทั้งหมด) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 2 คน (13.33% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด)  
 BCP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2025 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ BCP เป็นที่น่าพอใจ โดยสะท้อนถึง
ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิารใน
การดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการดําเนินการ
ตามแผนกลยุทธเ์พ่ือการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

 คณะกรรมการ SPRC ประกอบด้วยกรรมการ 9 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน 
(44.44% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการ
อิสระ 4 คน (44.44% ของคณะกรรมการท้ังหมด) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 2 คน (22.22% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด)  
 SPRC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันในปี 2025 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและธรรมาภิบาลของ 

SPRC อยู่ในระดับน่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของฝ่ายบรหิารใน
อุตสาหกรรมนํ้ามันและกา๊ซธรรมชาติ ความ
โปรง่ใสในการส่ือสารกับผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึง
โครงสรา้งคณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระ 

 IVL มีกรรมการจาํนวน 12 คน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ 5 คน (41.67% ของกรรมการทั้ง
คณะ) กรรมการที่ไมเ่ป็นผู้บรหิาร 2 คน และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 5 คน คณะกรรมการ
ประกอบด้วยกรรมการผูห้ญิง 3 คน (25% ของ
กรรมการท้ังคณะ)  
 กรรมการในคณะกรรมการสรรหา พิจารณา

ค่าตอบแทน และกํากับดูแลกิจการ (NCCG) เป็น
กรรมการอิสระทุกท่าน 
 บรษิัทได้รบัผลการจดัอันดับระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย
เป็นปีที่ 10 ติดต่อกันในปี 2025 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ IVL เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินการขยายขีดความสามารถ ประสบการณ์
และความเชีย่วชาญ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย และคณะกรรมการบรหิารอิสระ 

     

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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พลังงาน 
  
ข้อสงวนสิทธิ:์ 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดยสายงานวิจัยของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“บริษัทฯ”) เพ่ือวัตถุประสงค์ในการใหข้้อมูลทั่วไปแก่นักลงทุนเท่านั้น และไม่อาจถือได้ว่าเป็น
คําแนะนําการลงทุน การเสนอซื้อหลักทรัพย์ การเสนอขายหลักทรัพย์ หรือการชักชวนให้บุคคลใดเข้าจองซื้อหลักทรัพย์ หรือทําธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ โดยข้อมูลใน
เอกสารนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะซึ่งผู้ลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป  บริษัทฯ มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมูล
ดังกล่าวแต่อย่างใด ความเหน็ การคาดการณ์ หรอืประมาณการใดๆ ที่ปรากฏอยู่ในเอกสารนี้เป็นเพียงมุมมองของบรษิทัฯ ณ วันที่ที่ปรากฏในเอกสารนี้เท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ 
โดยบรษิัทฯ ไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืผู้ลงทุนทราบ  

บริษัทฯ  และธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยของบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) โดยมีเอสซีบี เอกซ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ 
ดังนั้น บรษิัทฯ และธนาคารฯ จงึอยู่ภายใต้กลุ่มบรษิัทเดียวกัน  

โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงนิและผู้จัดจําหน่ายหน่วยทรัสต์ สําหรับธุรกรรมการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เอดับเบิ้ลยูซี 
ไลฟส์ไตล์ พร๊อพเพอร์ตีส์ ต่อประชาชนเป็นการทั่วไปเป็นครั้งแรก ทั้งนี้ สายงานวิจยัของบริษัทฯ ดําเนินงานอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานธุรกิจที่ใหบ้ริการเป็นที่ปรึกษาทางการเงนิ
ของธนาคารฯ และมิได้อยู่ภายใต้การควบคุมของหน่วยงานดังกล่าวในการจดัทําเอกสารฉบับนี้  

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึอาจไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุนทุกราย ดังนั้น ก่อนการตัดสินใจ
ซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) ผู้ลงทุนควรพิจารณาฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุน และระดับความเส่ียงที่สามารถ
ยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่อาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ทั้งนี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาและทําความเข้าใจลักษณะของผลิตภัณฑ์ เงื่อนไข และ
ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องทั้งหมดก่อนตัดสินใจลงทุน รวมถึงใช้ดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และในกรณีที่มีข้อสงสัย ควรขอคําแนะนําการลงทุนจากที่ปรึกษาทางการ
ลงทุน 

บริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรือ บริษัทในเครือ ตลอดจนกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน และลูกจ้างของบริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรือบริษัทในเครือ ไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย ความ
สูญเสีย ค่าใชจ้า่ย หรอืผลกระทบใดๆ ไม่ว่าโดยทางตรง หรอืทางอ้อม อันเกิดจากการนําความเหน็ บทวิเคราะห ์หรอืข้อมูลใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชใ้นทุกกรณี รวมถึงแต่ไม่
จาํกัดเพียงการสูญเสียผลกําไร หรือความเสียหายจากการผิดสัญญา นอกจากนี้ บริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรอื บริษัทในเครือของบรษิัทฯ ตลอดจนกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรอื
ผู้ที่เกี่ยวข้องอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับผู้ออกหลักทรพัย์ที่ถูกกล่าวถึงในเอกสารฉบับนี้ หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ออกหลักทรพัย์ได้  ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูล
ด้วยตนเองและใชดุ้ลพินิจพิจารณาก่อนตัดสินใจลงทุน 

บรษิัทฯ สงวนสิทธใินการใชดุ้ลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไข เปลี่ยนแปลง หรอืปรบัปรุงข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้เป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

เอกสารนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (Intended Recipient) เท่านั้น หา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารนี้ไปทําซํ้า ดัดแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดงหรอื
แสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์จากข้อมูลทั้งหมดหรอืบางส่วนในเอกสารนี้ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทฯ ล่วงหน้า 
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พลังงาน 
  
CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, 
GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บริษัทหรือกรรมการหรอืผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, 
LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, 
PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, 
ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, 
SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, 
STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, 
TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, 
XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


