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ผลตอบแทนท่ีคาดหวังบนสมมติฐานการลงทุน 

สถานการณ์ เงื่อนไขสําคัญ ความเส่ียง IRR (ก่อนภาษี) 

Best Case 
(ตลาดเอ้ืออํานวย) 

ขายคารบ์อนเครดิตได้ตามแผน และมีอัตราการ
เติบโตของราคาคารบ์อนเครดิตสูง 

ราคาและอุปสงค์
คารบ์อนเครดิตไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ 

ประมาณ 20.04% ต่อปี 

Base Case (กรณีฐาน) ขายคารบ์อนเครดิตได้ตามแผน และ
ราคาตามคาดการณ์ 

ราคาและอุปสงค์
คารบ์อนเครดิตไม่เป็นไป
ตามคาดการณ์ 

ประมาณ 10.35% ต่อปี 

Worst Case 
(ตลาดไม่เอ้ืออํานวย / 
เหตุผิดนัด) 

ขายคารบ์อนเครดิตไม่ได้และหรอืราคาตํ่าเกินไป 
DITTO จงึเข้ามาสนับสนุนทางการเงนิ 

สถานะและสภาพคล่อง
ทางการของ DITTO  

ไม่ตํ่ากว่า 3.00% ต่อปี 
(ผลตอบแทนทบต้น
สะสมจาก DITTO) 

  ที่มา : Blu Green Token Filing and InnovestX Research 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 Token Summary  

ราคาเสนอขายต่อโทเคน (บาท) 1.20 
มูลค่าการเสนอขาย (ล้านบาท) 480 
จาํนวนโทเคนดิจทัิลท่ีเสนอขาย 
(ล้านโทเคน)  400 

อายุโครงการ (ปี) 7 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
กรณีฐาน (IRR%) 

10.35% 

ประเภทของโทเคนดิจทัิล 

โทเคนดิจทัิลเพ่ือการ
ลงทนุและโทเคน
ดิจทัิลกลุ่มความ

ยัง่ยนื 

 มุมมองการลงทนุ 

Blu Green Token เป็น Digital Token ตัวแรกใน
กลุ่ม green token ท่ีใหผ้ลตอบแทนเชื่อมโยงกับการ
ขายคาร์บอนเครดิต โดยมี IRR กรณีฐานท่ีประมาณ 
10.35% ต่อปีบนระยะเวลาการลงทุนท่ี 7 ปี พร้อม 
การสนับสนุนทางการเงินโดย DITTO ในกรณีท่ีขาย
คาร์บอนเครดิตไม่ได้ตามแผน สําหรับนักลงทุนระยะ
ยาวท่ีรับความเส่ียงได้ แนะนําลงทุนได้และมีเป้าหมาย
การลงทนุใน ESG product  

• นิยามและกลไกการทํางานของ Green Token: ตราสารดิจิทัลเพ่ือการลงทุนท่ีบันทึกบนเทคโนโลยีบล็อกเชน โดย
จดัสรรเงนิระดมทนุไปลงทนุในโครงการเพ่ือส่ิงแวดล้อม 

• Blu Green Token: ผู้ออกโทเคนดิจทัิลคือ บจ. สยาม ทีซ ีเทคโนโลย ี(STCT) ซึ่งเป็นบรษัิทยอ่ยท่ี บมจ. ดิทโต้ (ประเทศ
ไทย) ถือหุน้ในสัดส่วนร้อยละ 99.99 มูลค่าระดมทุนรวมไม่เกิน 480 ล้านบาท จาํนวน 400 ล้านโทเคน ราคาเสนอขาย 
1.20 บาทต่อโทเคน อายุโครงการประมาณ 7 ปี (สามารถขยายได้สูงสุด 9 ปี) ลงทุนโครงการฟื้ นฟูป่าชายเลนพื้นท่ี 
17,531.04 ไร่ เพ่ือการขอรับรองคาร์บอนเครดิต (ตามมาตรฐาน T-VER และบางส่วนเป็น Premium T-VER) และนํา
รายได้จากการจาํหน่ายคารบ์อนเครดิตมาจดัสรรเป็นผลตอบแทนแก่ผู้ถือโทเคนดิจทัิล  

• ประมาณการผลตอบแทน (IRR ก่อนภาษี): กรณีฐาน (Base Case) ประมาณร้อยละ 10.35 ต่อปี บนสมมุติฐานของ
ราคาคาร์บอนเครดิตปีท่ี 5-7 ในกรอบ 1,875-2,462 บาทต่อตันคาร์บอนเครดิต กรณีดีท่ีสุด (Best Case) ประมาณ
รอ้ยละ 20.04 ต่อปี และกรณีเลวรา้ย (Worst Case) ผลตอบแทนทบต้นสะสมรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ภายใต้การสนับสนุน
ทางการเงนิโดย DITTO อยา่งไรก็ตาม การสนับสนุนดังกล่าวยงัคงมีความเส่ียงด้านความสามารถในการชาํระเงนิของ
ผู้สนับสนุน ท้ังน้ี ในชว่งปีท่ี 1 ถึงปีท่ี 4 ผู้ถือโทเคนดิจทัิลจะไม่ได้รบัผลตอบแทน โดยจะเริม่ทยอยรบัผลตอบแทนต้ังแต่
ปีท่ี 5 ถึงปีท่ี 7 ตามปรมิาณการจาํหน่ายคารบ์อนเครดิต 

• ปัจจยัความเส่ียงสําคัญ: ประกอบด้วย (1) ความเส่ียงด้านโครงการอ้างอิง อาทิ ภยัพิบัติทางธรรมชาติ อัตราการรอด
ของกล้าไม้ และการเพิกถอนคารบ์อนเครดิต (2) ความเส่ียงด้านผู้ออกตราสารและผู้คํ้าประกัน ซึ่งความน่าเชื่อถือของ
กลไก Backstop ข้ึนอยู่กับฐานะทางการเงินของ DITTO รวมถึงรายการท่ีเก่ียวโยงกัน (3) ความเส่ียงด้านสภาพ
คล่องและเทคโนโลยี ท้ังสภาพคล่องในตลาดรองท่ียังจาํกัดและความเส่ียงจากข้อบกพร่องของ Smart Contract 
และ (4) ความเส่ียงเชิงนโยบายและกฎระเบียบ จากการเปล่ียนแปลงหลักเกณฑ์ด้านสินทรัพย์ดิจิทัล ภาษี และตลาด
คารบ์อน 

โทเคนดิจิทัลเพ่ืออนุรักษ์ส่ิงแวดล้อมสินทรัพย์ป่าสมบูรณ์ 
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INITIAL COIN OFFERING  Thailand’s first green token 
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Green Token เป็น Investment Token กลุ่มย่อยภายใต้หมวด "โทเคนดิจิทัลกลุ่มความยั่งยืน"  โดยมี
คุณสมบัติเฉพาะคือ เงินท่ีระดมทุนต้องนําไปใช้กับโครงการท่ีก่อผลประโยชน์ด้านส่ิงแวดล้อมโดยตรง (Green 
Use of Proceeds) ไม่ใช่เป็นเงินทุนหมุนเวียนท่ัวไป โดยใช้หลักการ 4 เสาตาม ICMA (International Capital 
Market Association) Green Bond Principles 

 1. Green Token คืออะไร  

2. XXXX Investment ลงทุนในอะไร 

Blu Green Token เป็นโทเคนดิจิทัลเพ่ืออนุรักษ์ส่ิงแวดล้อม ออกโดย บริษัท สยาม ทีซี เทคโนโลยี จํากัด ("
STCT") บรษัิทย่อยท่ี บมจ. ดิทโต้ (ประเทศไทย) — DITTO ถือหุน้ 99.99% โดยนําเงนิระดมทุนไปฟื้ นฟูป่าชายเลน 
เพ่ือการขอรบัรองคารบ์อนเครดิต และนํารายได้จากการขายคารบ์อนเครดิตมาจดัสรรเป็นผลตอบแทนแก่ผู้ถือโท
เคนดิจทัิล 
ขอ้มูลการเสนอขายและโครงสรา้งโครงการ 

รายการ รายละเอียด 
ชื่อโทเคนดิจทัิล (สัญลักษณ์) โทเคนดิจทัิลเพ่ืออนุรกัษ์ส่ิงแวดล้อมสินทรพัย์ป่าสมบูรณ์ / Blu Green Token (“BLU”) 
ผู้ออกโทเคนดิจทัิล / บรษัิทแม่
สนับสนุนทางการเงนิ บจ. สยาม ทีซ ีเทคโนโลยี (STCT) / บมจ. ดิทโต้ (DITTO) 

ICO Portal บรษัิท โทเคน เอกซ ์จาํกัด (Token X) — ในเครอื SCBX 
มูลค่าระดมทุน ไม่เกิน 480 ล้านบาท 
จาํนวนโทเคน / ราคาเสนอขาย 400,000,000 โทเคน / 1.20 บาทต่อโทเคน  

มูลค่าจองขั้นตํ่า / เพดานรายย่อย 
ขั้นตํ่า 1,200 บาท (หรอื 1,000 โทเคน) และเพ่ิมครัง้ละ 120 บาท (หรอื 100 โทเคน) /  
รายย่อยท่ัวไปซื้อได้ไม่เกิน 300,000 บาทต่อราย และไม่มีเพดานสําหรบัผู้ลงทุนรายใหญ่ 
ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ และผู้ลงทุนสถาบัน 

อายุโครงการ ประมาณ 7 ปี  

โครงการอ้างอิง  ฟื้ นฟูป่าชายเลน 17,531.04 ไร ่(ประกอบด้วย Standard T-VER 90.02% และ Premium 
T-VER 9.98%) 

สินทรพัย์อ้างอิง ผูกสิทธแิบบคงท่ีท่ีคารบ์อนเครดิต 400,000 ตัน CO₂eq ตลอดอายุโครงการ (1,000 
โทเคน ≈ 1 ตัน CO₂eq) 

มาตรฐาน / ผู้ประเมินอิสระ (SPO) T-VER และ Premium T-VER ของ อบก. / DNV (ประเทศไทย) 

ตลาดรอง จะนําเข้าจดทะเบียนใน Digital Asset Exchange ที่ได้รบัอนุญาต (เชน่ Bitkub หรอื 
TDX) 

 Source: Blu Green Token Filing and InnovestX Research 

เสา องค์ประกอบ คําอธบิายโดยย่อ 

1 Use of Proceeds กําหนดวัตถุประสงค์การใชเ้งนิชดัเจน เฉพาะ Green Project (พลังงานหมุนเวียน, 
ฟื้ นฟูระบบนิเวศ, ลด GHG) 

2 Project Evaluation & 
Selection มีกระบวนการประเมินคัดเลือกท่ีเป็นระบบ วัดผลได้ และเปิดเผยใหผู้้ลงทุน 

3 Management of 
Proceeds แยกบัญชกีารบรหิารเงนิระดมทุนจากเงนิทุนท่ัวไป ติดตามได้ว่าใชต้ามวัตถุประสงค์ 

4 Reporting รายงานความคืบหน้าและ Impact Report ต่อผู้ลงทุนสมํ่าเสมอ อย่างน้อยปีละ 1 ครัง้ 
       ต้องผ่านการรับรองจากผู้ประเมินอิสระ (External Reviewer) ในรูป Second Party Opinion (SPO) เพ่ือยืนยัน

ความสอดคล้องกับมาตรฐานสากลและลดความเส่ียง Greenwashing 

 2. Blu Green Token ลงทุนในอะไร    

  ความแตกต่างหลัก: Investment Token (ท่ัวไป) vs Green Token 
มิติ Investment Token (ท่ัวไป) Green Token 

วัตถุประสงค์เงนิระดมทุน 
สามารถระดมทุนเพ่ือใชใ้นโครงการทั่วไป
ตามท่ีระบุในหนงัสือชีช้วน 

จาํกัดเฉพาะ Green Project 

มาตรฐานสากล ไม่มีข้อกําหนด ICMA Green Bond Principles หรอืเทียบเท่า 
SPO โดยผู้ประเมินอิสระ ไม่ม ี จาํเป็น 
Impact Report ไม่ม ี ต้องจดัทําและเผยแพร่ 

Investor Profile เน้นผลตอบแทนการเงนิ 
เน้นผลตอบแทนทางการเงนิท่ีมาจากโครงการสี
เขียวโดยเฉพาะ เหมาะสําหรบั ESG investors / 
สถาบันท ี ่มี Sustainability Mandate 
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ผลตอบแทนของ Blu Green Token ข้ึนกับ (1) ปริมาณคาร์บอนเครดิตอ้างอิงท่ีรับรองได้จริงและ (2) ราคาขาย
คาร์บอนเครดิตอ้างอิงในตลาด โดยผู้ออกได้กําหนดสิทธิแบบคงท่ีท่ี 400,000 ตัน CO₂eq เพ่ือลด Volume 
Risk ของผู้ถือโทเคนดิจทัิล ผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (IRR Sensitivity) ท่ีใชร้าคาคารบ์อนเครดิตจาก AWR 
Lloyd ในฐานะ Independent Market Researcher ได้ดังน้ี: 

ชว่งเวลา เหตกุารณ์สําคัญ Cash Flow ของผู้ถือโทเคน 

ปี 0 (2569) ICO เปิดขาย / ลงทุน 1.20 บาท/โทเคน เงนิสดออก = -1.20 / โทเคน 

ปีท่ี 1–4 (2569–2572) 
ปลูก/บํารุงป่าชายเลนและรอกล้าไม้สะสมก๊าซเรอืน
กระจก 

ไม่มีจา่ยผลตอบแทน โดยผู้ลงทุนสามารถซื้อ
ขายได้ในตลาดรอง เมื่อมีการจดทะเบียนใน
ศูนย์ซื้อขายสินทรพัย์ดิจทัิลเสรจ็ส้ิน 

ปีท่ี 5 (2573) 
ขายคารบ์อนเครดิตอ้างอิงงวดแรก (ไม่เกิน 10% 
ของ 400k ตัน) 

เริม่รบัผลตอบแทนจากการขายคารบ์อนสุทธ ิ
ภายใน มี.ค. ปีถัดไป 

ปีท่ี 6 (2574) ขายคารบ์อนเครดิตอ้างอิงงวด 2 (ไม่เกิน 10%) รบัผลตอบแทนตามสัดส่วน และ Burn โทเคน 

ปีท่ี 7 (2575) ขายคารบ์อนเครดิตอ้างอิงงวดสุดท้าย (ส่วนท่ีเหลือ) รบัผลตอบแทนส่วนใหญ่ + ปิดโครงการ 

กรณีขยายอายุ  
(สูงสุด 9 มี.ค. 2578) 

ผู้ถือโทเคนดิจทัิลลงมติขยาย หรอืรบัเงนิลงทุนเริม่ต้น 
+ ผลตอบแทนทบต้นสะสม 3% ต่อปี 

ขึ้นกับมติของผู้ถือโทเคนดิจทัิล 

Source: Blu Green Token Filing and InnovestX Research 

 3. ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและระยะเวลาท่ีลงทุน 

 วัตถปุระสงค์การใชเ้งนิระดมทนุ (รวมไมเ่กิน 480 ล้านบาท)  
วัตถุประสงค์ ประมาณการ ปีท่ีใช ้

ค่าใชจ้า่ยดําเนินโครงการอ้างอิง (จดัหา-ปลูก-บํารุงพันธุไ์ม้, ขึ้นทะเบียน, 
รบัรองคารบ์อนเครดิต ฯลฯ) 

~447 ล้านบาท 2569 – 2575 

ค่าใชจ้า่ยดําเนินโครงการอ้างอิงต่อเนื่อง (บํารุง, รบัรองรายปี, อ่ืน ๆ) (รวมในข้างต้น) 2569 – 2575 
ค่าใชจ้า่ยในการทําธุรกรรมโทเคนดิจทัิล (ท่ีปรกึษา, External Reviewer, 
Smart Contract Audit ฯลฯ) 

~33 ล้านบาท 2569 

 Source: Blu Green Token Filing and InnovestX Research 
 
กลไก Cash Flow และสิทธขิองผู้ถือโทเคน 

 ปีท่ี 1–4 (Holding Period): ไม่มีการจา่ยผลตอบแทน — เป็นชว่งปลกูและรอกล้าไม้สะสมก๊าซเรอืนกระจก 

 ปีท่ี 5–7: ผู้ออกโทเคนดิจทัิลจะขอรบัรองคารบ์อนเครดิต และทยอยขายตามแผน (ปีท่ี 5-6 ปีละ 10% ของ
จาํนวนคาร์บอนเครดิตอ้างอิงท่ีกําหนดใหผู้้ถือโทเคนดิจทัิล และปีท่ี 7 ส่วนท่ีเหลือ) เพ่ือจา่ยผลตอบแทน
ใหกั้บผู้ลงทุน โดยทุกครั้งท่ีมีการจา่ยผลตอบแทนและคืนเงนิลงทุนเริ่มต้น จาํนวนโทเคนจะถูกเผาทําลาย 
(Burn) ตามสัดส่วนปรมิาณคารบ์อนเครดิตท่ีขายได้ในปีน้ัน ๆ 

 Buyback Right: DITTO เปิดรบัซื้อโทเคนดิจทัิลคืนปีท่ี 5–7 ท่ีราคาตราไว้หรอืราคาเสนอขายครัง้แรกคือ 
1.20 บาท/โทเคน สูงสุด 10% ของจาํนวนท้ังหมดต่อปี (รวมท้ังส้ินไม่เกิน 12 ล้านโทเคนตลอดอายุ) เป็น
การขายคืนแบบสมัครใจและใหสิ้ทธิผ์ู้ถือโทเคนแบบ First-come, First-served (แจง้ก่อนได้สิทธิก่์อน) 

 Downside Backstop: หาก STCT ไม่สามารถจ่ายผลตอบแทนจากการขายคาร์บอนเครดิตสุทธิได้ตาม
แผน (อาทิ โครงการหยุดชะงกั หรอืขายคารบ์อนเครดิตไม่ได้) DITTO จะใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิ โดย
ผู้ถือโทเคนดิจทัิลจะได้รับเงนิลงทุนเริ่มต้นคืน พร้อมผลตอบแทนทบต้นสะสม 3.00% ต่อปี (คํานวณเป็น
รายวันต้ังแต่วันเริม่โครงการจนถึงวันส้ินสุดโครงการ) 

 สิทธิลงมติ: ผู้ถือโทเคนดิจิทัลมีสิทธิออกเสียงลงมติในเรื่องสําคัญตามท่ีระบุในหนังสือชี้ชวน เช่น การ
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ดังน้ัน อิงกับสถานการณ์การลงทุนแล้ว ในฐานของกรณีท่ีแย่ท่ีสุดผลตอบแทนคือ 3% และในกรณีท่ีดีท่ีสุดคือ
ผลตอบแทนอยู่ท่ี 20.04% (ตามตารางในหน้า 1) โดยอิงระยะเวลาการลงทุนท่ี 7 ปี และหากจบปีท่ี 7 แล้วผู้ออกโทเคน
ดิจทัิลไม่สามารถขายคารบ์อนเครดิตได้ครบตามจาํนวน 400,000 ตัน ผู้ถือหน่วยจะสามารถใชสิ้ทธิใ์นการ vote ขยาย
อายุของโทเคนดิจทัิลออกไปอีก 2 ปีเป็น 9 ปีได้   
 
ประมาณการผลตอบแทนแบบกรณีฐาน (Base Case) 

 
 
Source: Blu Green Token Filing and InnovestX Research 

 
ผลกรณีฐาน Base Case คือ การขายขายคาร์บอนเครดิตได้ตามแผนและราคาตามคาดการณ์ IRR ตลอดอายุโทเคน
ดิจทัิล (จบท่ี 7 ปี) จะอยูท่ี่ 10.35%  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 4. ความเส่ียงสําคัญ 

การลงทนุในโทเคนดิจทัิลมีความเส่ียงสูง โปรดศึกษาและลงทุนใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้ สําหรบั 
Blu Green Token ความเส่ียงสําคัญสามารถแบ่งเป็น 4 กลุ่มหลักตามท่ีระบุในหนังสือชีช้วน: 

1. ความเส่ียงเก่ียวกับโครงการอ้างอิงและคารบ์อนเครดิต (Project Risk) 

ความเส่ียง ผลกระทบ Mitigation ในโครงการ 
ภยัพิบัติทางธรรมชาติ 
(อุทกภยั, วาตภยั) 

ต้นไม้เสียหาย 
ผลผลิตคารบ์อนเครดิตลดลง 

ปัจจุบัน ป่าชายเลนประมาณ 0.49% ของพ้ืนท่ี 
อยู่ระหว่างซอ่มแซมจากอุทกภัย พ.ย. 2568 

อัตรารอดของกล้าไม้ < 80% 
ปรมิาณคารบ์อนเครดิตอ้างอิงตํ่า 
กว่าเป้า 

ROK เป็นผู้รบัเหมาดูแลปลูก-บํารุง / ผู้ออกโทเคนดิจทัิล
ซื้อคารบ์อนเครดิตเพ่ิมเติม (Standard T-VER) 
เพ่ือชดเชยด้วยค่าใชจ้า่ยของตนเอง 

ราคาคารบ์อนเครดิตตํ่ากว่า 
คาดการณ์ 

IRR ลดลง อาจชะลอการขายในปีท่ี 
5-6 

ราคาวิจยัอิสระโดย AWR Lloyd; กรณีเลวรา้ย DITTO 
สนับสนุนทางการเงนิ ผลตอบแทนทบต้นสะสม 3% ต่อปี 

คารบ์อนเครดิตถูกเพิกถอน/ 
ยกเลิกโดย อบก. 

สูญเสียสิทธริายได้บางส่วน/ 
ท้ังหมด 

ใชผู้้ประเมินภายนอก VVB ท่ีได้รบัการรบัรอง (BVC, 
VGREEN) 

การบุกรุกพ้ืนท่ีโครงการ พ้ืนท่ีปลูกป่าได้รบัความเสียหาย 
พ้ืนท่ีอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของกรม ทช. รว่มกับ
ชุมชนท้องถ่ินในการลาดตระเวน 

Source: Blu Green Token Filing and InnovestX Research 
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2. ความเส่ียงด้านการดําเนินงานของผู้ออกโทเคนดิจทัิลและบรษัิทแม่ (Issuer & Sponsor Risk) 

 ผู้ถือโทเคนดิจทัิลไม่ใช่ผู้ถือหุน้ จงึไม่มีอํานาจควบคุมการบริหาร STCT — ต้องพ่ึงพาความสามารถของ
ผู้บรหิาร 

 ฐานะการเงนิ STCT ปี 2568: รายได้รวม 1,563.3 ล้านบาท, กําไรสุทธ ิ277.9 ล้านบาท, อัตราส่วนหน้ีสินท่ี
มีภาระดอกเบ้ีย/ทนุ 0.1 เท่า — ยงัคงมีกําไรเติบโตต่อเน่ือง 

 DITTO ท่ีใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิในการชําระผลตอบแทนทบต้นสะสมและเงนิลงทุนเริ่มต้นเป็นบริษัท
มหาชนใน SET  — ความน่าเชื่อถือของ Backstop ข้ึนกับฐานะการเงนิของ DITTO 

 ความเส่ียงด้านความขัดแยง้ทางผลประโยชน์: ROK (ผู้รบัเหมาปลกูป่า) มีผู้ถือหุน้ใหญ่รว่มกันกับ DITTO 

 DITTO — ROK ได้ลงนามหนังสือใหคํ้ารบัรองไม่ดําเนินธุรกิจแข่งขันกับ STCT และธุรกรรมจะเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์รายการท่ีเก่ียวโยงกัน 

3. ความเส่ียงด้านโทเคน ตลาดรอง และเทคโนโลย ี(Token & Tech Risk) 

 Liquidity Risk: ตลาดรองสินทรัพย์ดิจทัิลของไทยยังมีสภาพคล่องจาํกัด — ราคาขายในตลาดรองอาจ
ตํ่ากว่าราคาตราไว้ 

 4 ปีแรกไม่มีจา่ยผลตอบแทน หากต้องการเงนิคืนต้องขายในตลาดรอง 

 หากตลาดดอกเบ้ียสูงข้ึน (Interest Rate Risk) ผู้ลงทุนอาจหนัไปลงทุนทางเลือกอ่ืน กดดันราคาตลาด
รอง 

 ความเส่ียงเทคโนโลยี: Smart Contract bug, การโจรกรรม Wallet, การโจมตีไซเบอร์ต่อเครือข่าย
บล็อกเชน TKX Chain — Smart Contract ตรวจสอบโดย รโีคนิกซ ์ 

 ความเส่ียงจากการไม่ได้จดทะเบียนในศูนยซ์ื้อขายฯ ตามท่ีต้ังใจไว้ 

4. ความเส่ียงเชงินโยบาย ภาษี และมหภาค (Macro & Regulatory Risk) 

 การเปล่ียนแปลงนโยบายภาครัฐเรื่องตลาดคาร์บอน, มาตรฐาน T-VER, หรือ Premium T-VER อาจ
กระทบมูลค่าโครงการ 

 พ.ร.ก. สินทรพัยดิ์จทัิลและกฎเกณฑ์ ก.ล.ต. ยงัพัฒนาต่อเน่ือง — อาจมีกฎใหม่เพ่ิมต้นทนุหรอืจาํกัดการ
ดําเนินงาน 

 นโยบายภาษี: ผลตอบแทน ม.40(4)(ซ) บุคคลธรรมดาถูกหกัภาษี ณ ท่ีจา่ย 15% / นิติบุคคลคํานวณภาษี 
20% — Capital Gain ในตลาดรองยกเว้นภาษีเฉพาะ ม.ค. 2568 – ธ.ค. 2572 

 ความเส่ียงทางการเมืองและสภาวะเศรษฐกิจมหภาค (Inflation, Recession, ความผันผวนค่าเงนิ) 
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 5. อุตสาหกรรม Carbon / โลกร้อน   

ภาวะโลกรอ้นเป็นปัญหาท่ีน่ากังวลและถือเป็นความท้าทายของโลกมาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งหนึ่งในสาเหตุท่ี
สําคัญ คือ กิจกรรมท่ีปล่อยก๊าซเรอืนกระจก เชน่ การเผาไหมน้ํ้ามนัเชื้อเพลิงฟอสซลิ การตัดไมทํ้าลายป่า 
เป็นต้น ในช่วงระยะเวลาท่ีผ่านมา จะเห็นได้ว่า ภาคส่วนต่าง ๆ ในระดับนานาชาติได้พยายามออกแบบ
นโยบายและมาตรการท่ีสําคัญเพ่ือแก้ไขปัญหาการเปล่ียนแปลงสภาพภมูอิากาศ  

ภาพรวมตลาดคารบ์อนเครดิตของโลก 
AWR Lloyd เป็นบริษัทท่ีปรึกษาด้านกลยุทธ์และการควบรวมกิจการ (M&A) ชั้นนําในภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟกิและตะวันออกกลาง คาดการณ์มูลค่าของตลาดคาร์บอนภาคสมัครใจของโลกจะมีมูลค่าสูงขึ้นท่ี
ระดับ 1 – 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 2030 จาก 2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2020-21 คิดเป็น
อัตราเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี (CAGR) เท่ากับประมาณ 45-73%  โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) การบังคับใช้
กฎระเบียบท่ีเข้มงวดขึ้น, 2) พันธสัญญาในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) โดย
บริษัทใน Fortune 500 มากกว่า 70% ท่ีต้องบรรลุภายใน 2030–2050, 3) CORSIA เป็นมาตรการ
บังคับขององค์การการบินพลเรือนระหว่างประเทศท่ีกําหนดให้สายการบินท่ีบินระหว่างประเทศต้อง
รายงานและชดเชยการปล่อยคาร์บอน โดยจะเริ่มบังคับใชเ้ต็มรูปแบบ ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2027 เป็น
ต้นไป, 4) CBAM ระยะ definitive เริ่ม 1 มกราคม 2026 — ผู้นําเข้าสินค้า 6 หมวด (เหล็ก, อลูมิเนียม, 
ปูนซีเมนต์, ปุ๋ย, ไฟฟา้, ไฮโดรเจน) ต้องซื้อ CBAM certificates เทียบราคา EUA และ 5) การนําระบบ
กําหนดราคาคาร์บอนและระบบการซื้อขายมาใช้เพ่ือสนับสนุนตลาดคาร์บอนเครดิต ขณะท่ีอุปทาน
คาร์บอนเครดิตท่ีสามารถนํามาใช้งานได้จริงยังคงมีจํากัด เนื่องจากตลาดใหค้วามสําคัญกับคาร์บอน
เครดิตรุ่นใหม่และมีคุณภาพสูง ส่วนคาร์บอนเครดิตรุ่นเก่า ท่ีออกเมื่อ 5-10 ปีท่ีแล้ว มักขาดข้อมูลเชิง
เทคนิคหรือการวัดผลท่ีละเอียดเท่าปัจจุบัน จึงประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง เนื่องจากการกําหนด
ข้อจํากัดด้านปีท่ีผลิตในระบบตลาดภาคบังคับ ในทิศทางเดียวกัน สิงคโปร์เป็นตัวอย่างของประเทศใน
ภูมิภาคท่ีมีการใช้กลไก Carbon Tax อย่างเป็นระบบ โดยเริ่มจัดเก็บท่ีอัตรา 5 ดอลลาร์สิงคโปร์ต่อตัน
คาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า (S$/tCO₂e) ในชว่งปี 2019-2023 ก่อนปรับเพ่ิมเป็น 25 S$/tCO₂e ในปี 
2024 และ 45 S$/tCO₂e ในช่วงปี 2026-2027 โดยมีเป้าหมายปรับขึ้นสู่ระดับ 50-80 S$/tCO₂e 
ภายในปี 2030 ท้ังนี้ ต้ังแต่ปี 2024 เป็นต้นไป ผู้ประกอบการท่ีอยู่ภายใต้ระบบภาษีคารบ์อนของสิงคโปร์
สามารถใชค้ารบ์อนเครดิตระหว่างประเทศท่ีมีคุณภาพสูงเพ่ือหกักลบภาระภาษีได้ไมเ่กิน 5% ของปรมิาณ
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกท่ีต้องเสียภาษี ซึ่งสะท้อนแนวโน้มการใช้ราคาคาร์บอนเป็นกลไกเชงินโยบาย 
และอาจเป็นปัจจยัสนับสนุนความต้องการคารบ์อนเครดิตคณุภาพสูงในระยะยาว 

คาดการณค์วามต้องการ และอุปทานตลาดคารบ์อนเครดิตในโลก 

 

Source: AWR Lloyd, InnovestX Research 
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จากกราฟจะเหน็ได้ว่า ปริมาณการออกคาร์บอนเครดิตใหม่ในปัจจุบันปรับตัวลดลงเร็วกว่าปริมาณการใช้
ชดเชยจริง โดยภายในปี 2030 คาดว่าความต้องการคาร์บอนเครดิตท่ัวโลกจะพุ่งสูงจนเกินอุปทาน ปัจจยั
หลักมาจากพันธสัญญา Net-zero ของภาคเอกชนท่ีเพ่ิมขึ้นและกฎระเบียบท่ีเข้มงวดกว่าเดิม ซึ่งจะส่งผลให้
คาร์บอนเครดิตคุณภาพพรีเมียมจะมีราคาซื้อขายพุ่งสูงขึ้น จนอาจมีราคาเฉล่ียเข้าใกล้ระดับ60 ดอลลาร์
สหรัฐต่อตัน ขณะท่ีคาร์บอนเครดิตจากภาคป่าไม้มีมูลค่าเพ่ิมขึ้นถึง 20 เท่า จาก 67 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี 
2016 เป็น 1.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 2021 ซ่ึงการเติบโตอย่างก้าวกระโดดน้ีเป็นผลมาจากการตระหนักถึง
ความสําคัญของการฟื้ นฟูระบบนิเวศและความหลากหลายทางชีวภาพ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภมูิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ท่ีได้เริม่มกีารบงัคับใชม้าตรการด้านความโปรง่ใสมากขึ้น 
 
ราคาคารบ์อนเครดิตเฉล่ียของประเทศต่างๆ ในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ในชว่ง 2018-2023 

  
แนวโนม้ราคาคารบ์อนเครดติเฉล่ียของประเทศต่างๆ ในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ในปี 2023-2035 
 

 
Source: Visual Capitalist, Ecosystem Marketplace, Innovestx Research 
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ตลาดคารบ์อนเครดิตในประเทศไทย 
เราคาดว่าประเทศไทยจะเริม่เขา้สู่ชว่งเวลาสําคัญในรอบทศวรรษ โดยมพัีฒนาการสําคัญพรอ้มกัน 3 ด้าน:  

1. Premium T-VER เริ่มได้รับการยอมรับในสากล โดยองค์การการบินพลเรือนระหว่างประเทศ 
(International Civil Aviation Organization: ICAO) ได้เห็นชอบให้คาร์บอนเครดิตจากโครงการ 
Premium T-VER สามารถใช้ชดเชยภายใต้มาตรการชดเชยและลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกภาค
การบินระหว่างประเทศ (CORSIA) ในชว่งระยะแรกปี 2024-2026 โดย Premium T-VER เป็นหนึ่งใน 
8 กลไกท่ัวโลกท่ีได้รับความเหน็ชอบจาก ICAO และเป็น มาตรฐานเดียวท่ีบริหารจัดการโดยภาครัฐ 
ส่วนอีก 7 กลไกท่ีเหลือเป็นองค์กรเอกชน 

2. การวางโครงสรา้ง Exchange ใหมท่ี่ตลาดหลักทรพัยแ์หง่ประเทศไทยรว่มกับ ICE ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้นํา
ด้านตลาดคารบ์อนระดับโลก เพ่ือศึกษาการพัฒนาระบบซื้อขายคารบ์อนเครดิตไทย 

3. การเริ่ม Carbon Tax 200 บาท/ตัน ในภาคนํ้ามันปี 2025 และเตรียม ร่าง พ.ร.บ. การเปล่ียนแปลง
สภาพภูมิอากาศ หรือท่ีเรียกว่า “พ.ร.บ. โลกร้อน” บังคับใช้ปี 2027 ซึ่งจะทําให ้Carbon Tax มีการ
ขยายไปยังกลุ่มอ่ืนๆ มากขึ้น และจะช่วยเพ่ิมความต้องการคาร์บอนเครดิตเพ่ือนํามาชดเชยมากขึ้น
เชน่กัน  

พ.ร.บ. การเปล่ียนแปลงสภาพภมูอิากาศ (Climate Change Act) เป็นปัจจยัสนับสนุน 
วันท่ี 2 ธนัวาคม 2025 คณะรฐัมนตรอีนุมัติหลักการของ 'รา่ง พ.ร.บ. การเปล่ียนแปลงสภาพภมูอิากาศ' ซึ่ง
จะเป็น 'master law' ฉบับแรกของไทยด้านการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ  ขณะนี้ส่งสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกาเพ่ือพิจารณา และจะส่งสภาผู้แทนราษฎรพิจารณาต่อไป — คาดบงัคับใชใ้นปี 2027 

โดยครม. อนุมัติหลักการ การกําหนดราคาคารบ์อนใน excise tax ของนํ้ามันและผลิตภัณฑ์นํ้ามัน — เริม่เป็น 
200 บาทต่อตัน ทําใหไ้ทยเป็นประเทศ ASEAN ท่ีสองท่ีมี carbon tax (ตามหลังสิงคโปร)์ และจะขยายไปเป็น
กลุ่มสินค้าท่ีเป็นอันตรายต่อส่ิงแวดล้อม อาทิ สินค้าอุตสาหกรรมและของเสีย เช่นแบตเตอร์รี่  
เครื่องใชไ้ฟฟา้ สินค้าพลาสติก แก้ว ปูนซเีมนต์ รวมถึงขยายไปสินค้า 31 หมวด ในโครงสรา้งภาษีสรรพสามิต
ใหม่ ได้แก่ สินค้าฟุม่เฟอืย/ทําลายสุขภาพ: สุรา, ยาสูบ, ไพ่ สินค้าอุตสาหกรรม: สารละลาย, สารทําความเย็น 
ภาคบรกิาร: สนามมา้, ไนต์คลับ, กิจการสนามกอล์ฟ เป็นต้น  

โดยหากมีการกําหนดภาษีคาร์บอนในวงกว้างมากขึ้นจะเป็นการเพ่ิมความต้องการของคาร์บอนเครดิตท่ี
จะต้องมีการซื้อเพ่ือชดเชย ตามร่าง พ.ร.บ. การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ ท่ีระบุว่าธุรกิจสามารถนํา
คาร์บอนเครดิตมาชดเชยปริมาณการปล่อยก๊าซส่วนเกินได้ ไม่เกิน 15% ของภาระภาษีหรือสิทธิ์การปล่อย
ก๊าซท้ังหมด 
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รายการ ราคา / ผลกระทบ 

อัตรา Carbon Tax 200 บาทต่อตัน 

ผลต่อราคานํ้ามัน 
Diesel: +0.52 บาท/ลิตร ในกลุ่ม benzene/gasohol/kerosene/jet 
fuel/LPG/propane/fuel oil จะอยูใ่นชว่งใกล้เคียงกัน 

ผลต่อราคาขายปลีก 
ไม่กระทบราคาหน้าป๊ัม — เป็นการแยกบางส่วนของภาษีสรรพสามิตเดิมเป็น 
carbon tax  

แผนระยะถัดไป 

ระยะถัดไปจะเป็นกลุ่มสินค้าท่ีเป็นอันตรายต่อส่ิงแวดล้อม อาทิ สินค้า
อุตสาหกรรมและของเสีย เชน่แบตเตอรี ่เครื่องใชไ้ฟฟา้ สินค้าพลาสติก แก้ว 
ปูนซเีมนต์ 
รวมถึงขยายไปสินค้า 31 หมวด ในโครงสรา้งภาษีสรรพสามิตใหม่ ได้แก่ สินค้า
ฟุม่เฟอืย/ทําลายสุขภาพ: สุรา, ยาสูบ, ไพ่ สินค้าอุตสาหกรรม: สารละลาย, สาร
ทําความเยน็ ภาคบรกิาร: สนามม้า, ไนต์คลับ, กิจการสนามกอล์ฟ 

รายได้คาดการณ ์
มีการประเมินรายได้ 10,000–15,000 ล้านบาท/ปี ในระยะแรก ท่ีจะเข้ากองทนุ 
Climate Fund 

 
อุปทานของ T-VER และ Premium T-VER 
จากการดําเนินงานต้ังแต่อดีตจนถึงปี 2025 มีโครงการ Premium T-VER ได้รบัการขึ้นทะเบียนแล้ว จาํนวน 
8 โครงการ และโครงการ T-VER จํานวน 574 โครงการ และได้ให้การรับรองปริมาณการลด/กักเก็บได้ 
(คาร์บอนเครดิต) แล้วจาํนวน 26.6 ล้านตัน แบ่งตามประเภทในปี 2025: พลังงานทดแทน (RE) 1.9 ล้านตัน 
(56%), Waste 9.2 แสนตัน (27%) และอ่ืนๆ คิดเป็น 17% 
 
ปรมิาณก๊าซเรอืนกระจกที่ไดร้บัการรองจากโครงการ T-VER และ Premium T-VER 

 
Source: TGO, Innovestx Research 
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อุปสงค์ของ T-VER และ Premium T-VER — ปัจจุบนั vs. 2030 
ปัจจุบนัการซื้อขาย T-VERs ยงัคิดเป็น <20% ของเครดิตท่ีขึ้นทะเบยีนท้ังหมด แต่ TGO คาดว่าอุปสงค์จะพุ่ง
สู่ 182–197 ล้านตันต่อปี ภายในปี 2030 จาก 3 แหล่งหลัก: 

1) ภาคธุรกิจจะมีมาตรฐานใหม่ Corporate Net Zero Standard V2 ท่ีเสนอโดย Science Based 
Targets Initiative ( SBTi) ในและต่างประเทศ โดยเฉพาะหลัง SBTi V2.0 บังคับใชก้ลางปี 2026 ซึ่ง
บรษัิทท่ัวไปต้องชดเชยอยา่งน้อย 1% ของการปล่อยก๊าซท้ังหมด (Scope 1-3) ผ่านคารบ์อนเครดิตท่ี
มีคุณภาพสูง หรอืต้ังราคาคารบ์อนภายในอย่างน้อย 20 ดอลล่ารส์หรฐัต่อตัน ขณะท่ีบรษัิทผู้นําต้อง
ต้ังราคาคาร์บอนภายในท่ี 80 ดอลล่าร์สหรัฐต่อตัน และนําเงินนั้นไปซื้ อคาร์บอนเครดิตเพ่ือ
ครอบคลมุอยา่งน้อย 40% ของการปล่อยก๊าซท่ียงัลดไมไ่ด้ ในแต่ละปี 

2) CORSIA Phase 1+2: Premium T-VER ของไทยท่ี ICAO อนุมัติแล้วเป็นโอกาสท่ีจะมีความต้องการ
เพ่ิม โดยระยะท่ี 1 (2024-2026) ซึ่งดําเนินการชดเชยโดยสมัครใจ สมาคมขนส่งทางอากาศระหว่าง
ประเทศ (International Air Transport Association: IATA) คาดการณ์ว่าจะมีอุปสงค์จํานวน
ประมาณ 100-160 ตัน ขณะท่ีระยะท่ี 2 (2027-2029) ดําเนินการชดเชยโดยบงัคับ 

3) มาตรการ CBAM ท่ีจะต้องเก็บภาษีคาร์บอน สําหรับสินค้าเหล็ก อลูมิเนียม ปูน ปุ๋ย ไฟฟา้ ไฮโดรเจน 
— ใช ้T-VER หกัลดภาษี CBAM ได้ 

 
ราคา (Price) — เพ่ิมขึ้น 5 เท่าใน 5 ปี 
ราคาเฉล่ียถ่วงนํ้าหนักของการซื้อขายคารบ์อนเครดิต T-VER ของไทยตามปีงบประมาณ มทิีศทางการทยอย
ปรับตัวสูงขึ้นจาก 80 บาทต่อตัน ในปี 2023 มาเป็น 145 บาทต่อตันในปี 2025 ซ่ึงหากพิจารณาราคาเฉล่ีย
สําหรับภาคป่าไม้และเกษตร นั้นพบว่าก็เริ่มมีการทยอยปรับขึ้น จาก 173 บาทต่อตัน ในปี 2024 มาสู่ระดับ 
1,017 บาทต่อตันในปี 2025 สะท้อนมูลค่าของคารบ์อนเครดิตคณุภาพสูงมากขึ้น  
 
ราคาเฉล่ียถ่วงนํ้าหนักของการซื้อขายคารบ์อนเครดิต T-VER ตามปีงบประมาณ 
 

 
Source: TGO, Innovestx Research 
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Blue Carbon และโครงการป่าชายเลนของไทย 
ราคาบลูคาร์บอนในตลาดคาร์บอนภาคสมัครใจมีแนวโน้มสูงกว่าราคาคาร์บอนเครดิตท่ีได้จากโครงการ
บรหิารจดัการทรพัยากรธรรมชาติอ่ืน ๆ ซึ่งเป็นผลมาจากความต้องการท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในตลาดโลก
จากการท่ีบลูคาร์บอนมีศักยภาพในการดูดซับและกักเก็บก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์สูง รวมถึงสามารถสร้าง
ผลประโยชน์ร่วม (Co-benefits) อีกมากมาย เชน่ การปรับปรุงคุณภาพนํ้า การรักษาสมดุลของระบบนิเวศ 
และการส่งเสริมอาชีพให้แก่คนในชุมชน เป็นต้น นอกจากนี้ การเพ่ิมขึ้นของอุปทานอย่างจํากัดได้ส่งผล
กระทบเชงิบวกต่อราคาบลูคารบ์อนด้วยเชน่กัน เนื่องจากการพัฒนาและดําเนินโครงการบลูคารบ์อนมีความ
ยุง่ยากและซบัซอ้น มต้ีนทนุในการบรหิารจดัการท่ีค่อนขา้งสูง ตลอดจนสถานท่ีต้ังของโครงการส่วนใหญ่มกั
อยู่ในพ้ืนท่ีหา่งไกล ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลใหทุ้กภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องจาเป็นต้องพัฒนาคุณภาพโครงการอย่าง
สมํ่าเสมอ 

ท้ังนี้ AWR Lloyd ได้ประเมนิมูลค่าบลคูารบ์อนเบื้องต้น จากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ ดังนี้ 

ขอ้มูลราคาบลคูารบ์อนท่ีมกีารซื้อขายในภมูภิาคเอเชยี 

จาํนวนโครงการ ประเทศท่ีต้ังของโครงการ ราคาบลคูารบ์อนเฉล่ีย  
(ดอลล่ารส์หรฐัต่อตัน) 

6 เมียนมาร ์ 15.8 
4 จนี 5.0 
4 อินเดีย 29.6 
2 อินโดนีเซยี 18.0 
1 ฟลิิปปินส์ 26.2 
1 ศรลัีงกา 22.8 
1 ปากีสถาน 30.8 

Source: AWR Lloyd, InnovestX Research 

ประเทศไทยมีพ้ืนท่ีชายฝ่ัง 23 จังหวัด ความยาวรวมกว่า 3,000 กม. ป่าชายเลนใต้สุดของไทยกักเก็บ
คาร์บอนได้ 4-10 เท่าของป่าเขตร้อนเทียบเท่ากับพ้ืนท่ีเดียวกัน เป็น 'blue carbon sink' ท่ีมีศักยภาพสูง 
ประเทศไทยมเีป้าหมายฟื้ นฟู 500,000 ไร ่ภายในปี 2031 เพ่ือสรา้ง blue carbon credits 
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คาดการณร์าคาบลคูารบ์อนในประเทศไทย 

 
Source: AWR Lloyd, Innovestx Research 

แม้ว่าสถานการณ์ราคาคาร์บอนเครดิตไม่อาจถือเป็นราคาท่ีแน่นอนในอนาคต แต่ AWR Llyod คาดว่าราคา
น่าจะมกีารชะลอตัวลง 1 ปี จากการคาดการณ์เมื่อปี 2024 ซึ่งเป็นแนวโน้มราคาท่ีแสดงอยูต่ามกราฟด้านบน 

ความเส่ียง (Risks) 
การลงทนุใน carbon credit token มคีวามเส่ียงเฉพาะท่ีสําคัญ ซึ่งนักลงทนุควรพิจารณาอยา่งรอบคอบ 

 1. ระดับโลก (Global Risks): ความเชื่อมัน่และมาตรฐาน 

Integrity & Greenwashing Risk: ความเส่ียงด้านความน่าเชื่อถือยังคงเป็นอันดับ 1 โดยเฉพาะโครงการ
ประเภท พลังงานหมุนเวียน  

Regulatory Transition Risk: การเป ล่ียนผ่านจากมาตรฐานสมัครใจ (VCM) สู่มาตรฐานบัง คับ 
(Compliance) ตาม Article 6 ของ Paris Agreement ทําใหเ้ครดิตเก่าๆ ท่ีไมไ่ด้มาตรฐานใหมอ่าจกลายเป็น 
ท่ีไมม่ใีครซื้อ 

Double Counting Risk: ความเส่ียงในการนับซํ้าระหว่างประเทศผู้ขายและบริษัทผู้ซื้อ หากระบบทะเบียน 
(Registry) ของโลกยงัไมเ่ชื่อมโยงกันสมบูรณ์ 
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2.ระดับอาเซยีน (ASEAN Risks): ความแตกแยกของนโยบาย 

Policy Fragmentation: แต่ละประเทศในอาเซียนมีเกณฑ์คาร์บอนต่างกัน (สิงคโปร์ภาษีสูง, ไทยเริ่มเก็บ, 
อินโดนีเซียใช ้ETS) ความไม่สอดคล้องกันนี้ทําใหก้ารซื้อขายข้ามพรมแดนในภมูิภาค (Interoperability) ทํา
ได้ยาก บางประเทศอาจออกกฎหมายห้ามส่งออกคาร์บอนเครดิต เพ่ือเก็บไว้ใช้ลดการปล่อยก๊าซ
ภายในประเทศตัวเองเท่านั้น 
 
Corresponding Adjustment (CA) Risk: หลายประเทศในอาเซียนยังลังเลท่ีจะออกใบรับรอง CA (การ
สละสิทธิไ์มน่ับเครดิตนั้นในเป้าหมายประเทศตัวเอง) เพราะกลัวจะบรรลเุป้าหมาย NDC ของตัวเองไมไ่ด้ ทําให้
เครดิตจากอาเซยีนส่งออกไปขายตลาดโลก (CORSIA) ได้ลําบาก 
 
Nature-Based Reversal Risk: ภูมิภาคอาเซียนเน้นโครงการป่าไม้ ซึ่งมีความเส่ียงสูงจากภัยธรรมชาติ 
เชน่ ไฟป่า หรอืการบุกรุกพ้ืนท่ี ซึ่งอาจทําใหค้ารบ์อนท่ีกักเก็บไว้หลดุลอยกลับสู่ชัน้บรรยากาศ  

 
ระดับประเทศไทย (Thailand Risks): กฎหมายใหมแ่ละการปรบัตัว 
Legal Uncertainty: พ.ร.บ. โลกร้อนของไทยยังอยู่ในชว่งเปล่ียนผ่าน ความไม่ชดัเจนของบทลงโทษหรอื
สิทธปิระโยชน์ในระยะยาวทําใหน้ักลงทนุบางส่วนยงัชะลอการตัดสินใจ 
 
Over-supply ของเครดิตคุณภาพตํ่า: โครงการเก่าๆ (T-VER แบบเดิม) อาจขายไม่ออกเพราะตลาด
ต้องการ Premium T-VER 
 
Under-supply ของเครดิตคุณภาพสูง: โครงการป่าไม้ท่ีได้มาตรฐานสากลมีน้อยเกินไปเมื่อเทียบกับ 
Demand ของบริษัทใน SET โดยเฉพาะอุตสาหกรรมส่งออกของไทย (เหล็ก, ปูน, อะลูมิเนียม) ท่ีต้องการ
คารบ์อนเครดิตคณุภาพสูงเพ่ือตอบรบัมาตรการ CBAM ของยุโรป  
 
Verification Cost: ค่าใชจ้า่ยในการจา้งผู้ประเมินภายนอก (VVB) เพ่ือรบัรองมาตรฐาน Premium T-VER 
หรอืมาตรฐานสากลมรีาคาสูงมาก จนอาจไมคุ่้มทนุสําหรบัโครงการขนาดกลางและเล็ก (SMEs) 
 
Community Conflicts: ความเส่ียงด้านการละเมดิสิทธชิมุชนในโครงการปลกูป่า (Land Tenure) หากการ
จดัสรรผลประโยชน์ไมโ่ปรง่ใส อาจนําไปสู่การประท้วงและเสียชื่อเสียงขององค์กรผู้ซื้อ 
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ขอ้สงวนสิทธิ:์  

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไปและเป็นข้อมูลท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ 
แต่ท้ังน้ีบริษัทหลักทรัพย์อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูล
ดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยูใ่นรายงานน้ีเป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเหน็ ณ วันท่ี
ท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ันซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชนหรือนักลงทุน
ทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่าน้ัน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเหน็ใดๆ ไปใช้
ในทุกกรณี ดังน้ัน นักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือ
ของบรษัิทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใด ๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้  

บริษัท โทเคน เอกซ์ จาํกัด (“Token X”) ซึ่งผู้ใหบ้ริการระบบเสนอขายโทเคนดิจทัิลเพ่ือการลงทุน แก่ บริษัท สยาม ทีซี เทคโนโลยี 
จาํกัด น้ัน มีบรษัิท เอสซบีี เอกซ ์จาํกัด (มหาชน) (SCBX) เป็นผู้ถือหุน้ใหญ่เชน่เดียวกับบรษัิท 

นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของโทเคนดิจทัิลเพ่ืออนุรกัษ์ส่ิงแวดล้อมสินทรพัย์ป่าสมบูรณ์ โดยบรษัิท สยาม ที
ซ ีเทคโนโลย ีจาํกัดในฐานะผู้ออกและเสนอขายโทเคนดิจทัิล อยา่งละเอียดและรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทนุ ท้ังน้ี ความเหน็ ข่าว บท
วิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใชเ้ป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจนําไปตีความว่าเป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อหรือเสนอขาย หรือ
ชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งโทเคนดิจิทัล โดย บริษัท และ/หรือกรรมการ พนักงานลูกจ้างและตัวแทนของ บริษัท จะไม่
รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหาย
พิเศษ หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเน่ืองอันมีเหตมุาจากการใชห้รือการเชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จาํกัดเพียงการ
สูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชข้้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเอง
ในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีได้รับมาจากแหล่งข้อมูลท่ีบริษัทเหน็ว่าน่าเชื่อถือ ซึ่งบริษัทไม่สามารถรับรองถึง
ความถูกต้องความสมบูรณ ์และ/หรอื ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้  

บริษัทสงวนสิทธิ์ในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องแจง้ใหท้ราบ ท้ังน้ี เอกสาร
ฉบับน้ีห้ามมิให้มีการทําซํ้า คัดลอก ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ นําออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน 
และ/หรือแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลักษณะใดๆ และไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลาย
ลักษณ์อักษรจากบรษัิทก่อน  

ท้ังน้ีก่อนการตัดสินใจซื้อขายโทเคนดิจทัิลท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการ
ลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ คริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดิจิทัลมีความเส่ียงสูง 
ท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนได้ท้ังจํานวน โปรดศึกษาและลงทุนให้เหมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรับได้ ผู้ลงทุนควรทําความ
เข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ในกรณีท่ีมีข้อสงสัยท่านควรขอคําแนะนําจาก
ผู้เชีย่วชาญหรอืผู้แนะนําการลงทนุท่ีได้รบัความเหน็ชอบ 
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