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นโยบายลดค่าโดยสารรถไฟฟา้จะส่งผลอย่างไร?  
  

รัฐบาลต้ังเป้าเริ่มใช้นโยบายลดค่าโดยสารรถไฟฟา้ในวันที่ 1 ม.ค. 2027 โดยกฎระเบียบที่เหลืออีก 7 ฉบับ
คาดว่าจะแล้วเสร็จภายในเดือนพ.ย. 2026 ขณะท่ีโครงสร้างการแบ่งปันรายได้จากจํานวนผู้โดยสารที่
เพ่ิมข้ึนยังอยู่ระหว่างการหารือกับผู้ให้บริการเดินรถไฟฟ้า ภายใต้สมมติฐานกรณีฐาน เราประเมินว่า
นโยบายดังกล่าวจะสร้าง upside ต่อกําไรปี 2027F ของ BEM และ BTSGIF ราว 1.3-2.8% และช่วยใหผ้ล
ขาดทุนของ BTS ลดลง 8.5% โดยปัจจุบันเรายังไม่ได้รวมผลกระทบเชิงบวกนี้ไว้ในประมาณการของเรา
เราเชื่อว่าราคาหุน้ยังไม่ได้สะท้อน upside ดังกล่าว และมองว่านโยบายนี้เป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่มขนส่งทาง
บก โดยความชัดเจนของโครงสร้างการแบ่งปันรายได้จะเป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุน้กลุ่มขนส่งทางบก เรา
เลือก BEM เป็นหุน้เด่น 
สถานะปัจจุบันของกรอบกฎหมาย ครม.มีมติเหน็ชอบมาตรการต๋ัวร่วมรถไฟฟา้ โดยกําหนดค่าแรกเข้าไม่
เกิน 17 บาท และเพดานค่าโดยสารสูงสุดไม่เกิน 45 บาทต่อเที่ยว โดยจะเริม่ใชต้ั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2027 ภายใต้
การสนับสนุนเงนิอุดหนุนจากภาครฐัราว 5 พันลบ./ปี มาตรการนี้จะครอบคลุมเฉพาะผู้โดยสารสัญชาติไทยที่
ใชบ้ัตร EMV ที่ผ่านการยืนยันตัวตนแล้ว กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับต๋ัวรว่มราคา 17-45 บาทมีความคืบหน้าตาม
แผน โดยปัจจุบันกฎหมายลูกต๋ัวร่วม 13 ฉบับ จากทั้งหมด 20 ฉบับ จัดทําเสร็จแล้ว และเมื่ออิงกับกรอบ
เวลาของรัฐบาล คาดว่ากฎหมายลูกที่เหลืออีก 7 ฉบับจะแล้วเสร็จภายในเดือนพ.ย. 2026 ขณะที่ผู้ใหบ้ริการ
เดินรถไฟฟา้ยังอยู่ระหว่างหารือเกี่ยวกับแนวทางแบ่งปันรายได้ส่วนเพ่ิมจากจํานวนผู้โดยสารที่คาดว่าจะ
เพ่ิมข้ึน 
คาดจํานวนผู้โดยสารเพ่ิมขึ้นอีก 3.5% ผู้โดยสารที่เดินทางด้วยรถไฟฟา้เพียงสายเดียวจา่ยค่าโดยสารอยู่
ในชว่ง 17-45 บาทอยู่แล้ว ดังนั้นค่าโดยสารของกลุ่มนี้จะไม่เปลี่ยนแปลง ประโยชน์จากมาตรการดังกล่าวจะ
ตกอยู่กับผู้โดยสารที่ต้องเปลี่ยนสายรถไฟฟา้ เนื่องจากไม่ต้องชําระค่าแรกเข้าแยกสําหรับแต่ละสายอีก
ต่อไป รวมถึงผู้โดยสารที่ใช้ส่วนต่อขยายสายสีเขียวของ BTS ซึ่งปัจจุบันมีค่าโดยสารสูงกว่า 45 บาทต่อ
เที่ยว เนื่องจากผู้โดยสารที่เปลี่ยนสายต้องแตะบัตรเข้าใช้บริการในทุกสายที่เดินทาง เราจึงประเมินว่าการ
เดินทางลักษณะนี้คิดเป็นประมาณ 66% ของจํานวนผู้โดยสารเข้าใช้บริการต่อวันทั้งหมด และจะได้รับ
ประโยชน์จากค่าโดยสารที่ลดลงเฉลี่ยราว 27% ทั้งนี้ในช่วงสัปดาหท์ี่เปิดใหใ้ช้บริการฟรีในเดือนม.ค. 2025 
จํานวนผู้โดยสารรวมเพ่ิมข้ึน 40% อย่างไรก็ตาม เราสมมติให้ผลกระทบจากนโยบายครั้งนี้อยู่ที่เพียง
ครึ่งหนึ่งของระดับดังกล่าว เนื่องจากช่วงเปิดให้บริการฟรีมีระยะเวลาส้ัน ได้รับการประชาสัมพันธ์อย่าง
เข้มข้น เกิดข้ึนพร้อมกับปัญหาฝุ่น PM2.5 รุนแรง และมีผู้เดินทางเพ่ือการพักผ่อนเพ่ิมข้ึน เมื่อพิจารณา
ปัจจยัทั้งหมดร่วมกัน เราคาดว่าจํานวนผู้โดยสารของระบบรถไฟฟา้จะเพ่ิมข้ึนอีก 3.5% โดยได้รับแรงหนุน
จากจาํนวนผู้โดยสารที่คาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 4.0% สําหรบัสายสีเขียวหลัก 3.3% สําหรบั MRT (สายสีนํ้าเงนิ) และ 
5.0% สําหรบัสายสีชมพูและสายสีเหลือง 
Upside ต่อกําไรอาจอยู่ท่ี 1.3-2.8% สําหรับกรณีฐาน กรณีฐานของเรายึดหลักความระมัดระวัง  โดย
สมมติให้จํานวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึน 3.5% และภาครัฐได้รับส่วนแบ่ง 50% ของรายได้ส่วนเพ่ิม ภายใต้
สมมติฐานดังกล่าว เราคาดกําไรปี 2027F ของ BEM จะมี upside 1.3% และ BTSGIF มี upside 2.8% 
ขณะที่ผลขาดทุนของ BTS จะลดลง 8.5% ในกรณีดีที่สุด หากจาํนวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึน 7% และไม่มีการแบ่ง
รายได้ใหภ้าครัฐ กําไรของ BEM จะเพ่ิมข้ึน 5.3% และ BTSGIF จะเพ่ิมข้ึน 11.3% ขณะที่ผลขาดทุนของ BTS 
จะลดลงประมาณหนึ่งในสาม อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ได้รวมปัจจัยดังกล่าวไว้ในประมาณการปัจจุบัน 
เนื่องจากยังรอความชดัเจนเก่ียวกับโครงสรา้งการแบ่งปันรายได้จากจาํนวนผู้โดยสารที่เพ่ิมข้ึน 
ความชัดเจนเก่ียวกับการแบ่งปันรายได้จะเป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นกลุ่มขนส่งทางบก เรามองว่า
นโยบายนี้เป็นปัจจยับวกต่อกลุ่มขนส่งทางบก และเชื่อว่าราคาหุน้ยังไม่ได้สะท้อน upside ที่อาจเกิดข้ึนจาก
นโยบายนี้ ซึ่งเหน็ได้จากผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มที่ยัง underperform เมื่อเทียบกับ SET นับต้ังแต่ต้นปี 
ความชัดเจนเก่ียวกับโครงสร้างการแบ่งปันรายได้จะช่วยเพ่ิมความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่อการดําเนิน
นโยบาย ซึ่งจะเป็นปัจจยัสําคัญที่ชว่ยกระตุ้นราคาหุน้กลุ่มขนส่งทางบก ในระหว่างนี้ เรายังคงเลือก BEM เป็น
หุน้เด่น โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2027F ที่ 8.2 บาท อิงวิธี SoTP เนื่องจากคาดว่ากําไรจะเติบโตได้ดีในปี 
2027F ซึ่งเรามองว่าตลาดยังประเมินศักยภาพการเติบโตตํ่าเกินไป ขณะที่เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั 
BTS และ BTSGIF 
ความเส่ียงและความกังวล ความกังวลหลักๆ สําหรับกลุ่มขนส่งทางบก คือ การฟื้ นตัวของปริมาณ
การจราจร/จาํนวนผู้โดยสาร ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ความปลอดภยัในการเดินทาง การมองว่าระบบ
มีความปลอดภยัไม่เพียงพอจะส่งผลใหป้รมิาณการจราจร/จาํนวนผู้โดยสารลดลง 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F 27F
BEM Outperform 6.4  8.20 31.7  23.6 21.3 2.5  2.4
BTS Neutral 1.9  2.30 19.8  n.m. n.m. 0.5 0.5
BTSGIF Neutral 2.1  2.10 33.0 2.9 2.6 0.7  0.7
Average         13.2 12.0 1.2  1.2   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BEM (5.2) (1.6) 24.5  (4.9) 2.0 1.8 
BTS (5.0) (11.9) (31.9) (4.6) (8.7) (44.3)
BTSGIF 0.9 (12.3) (19.5)  1.3 (9.1) (34.2) 
Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
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ขนส่งทางบก  
 

SET TRANS index Close: 15/10/2026 229.86 +1.44 / +0.63% Bt2,580mn  
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 ขนส่งทางบก 
  

1. นโยบายลดค่าโดยสารมีความคืบหน้าไปถึงไหนแล้ว?  
กรอบกฎหมายรองรับนโยบายต๋ัวรว่มรถไฟฟา้ค่าโดยสาร 17-45 บาท ส่วนใหญ่เสร็จสมบูรณ์แล้ว กฎหมายหลักท้ัง
สามฉบับมีผลบังคับใช้แล้ว ได้แก่ พ.ร.บ.การบริหารจดัการระบบต๋ัวร่วม พ.ร.บ.การขนส่งทางราง และ พ.ร.บ.การ
รถไฟฟา้ขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย ฉบับแก้ไข ได้มีผลบังคับใช้แล้วท้ังหมด หลังผ่านการพิจารณาในปี 2025 
ภายใต้ พ.ร.บ.การขนส่งทางราง กฎหมายลําดับรอง (กฎหมายลูก) เพ่ือกําหนดเพดานอัตราค่าโดยสารร่วมในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลได้จัดทําเสร็จแล้ว ขณะท่ี พ.ร.บ.การรถไฟฟา้ขนส่งมวลชนแหง่ประเทศไทย ฉบับ
แก้ไข ไม่จาํเป็นต้องออกกฎหมายลูกเพ่ิมเติม อย่างไรก็ตาม งานท่ียังเหลืออยู่เป็นส่วนของ พ.ร.บ.การบรหิารจดัการ
ระบบต๋ัวร่วม โดย ณ วันท่ี 22 ก.ย. 2026 ได้มีการออกกฎหมายลูกท่ีจําเป็นแล้ว 13 ฉบับจากท้ังหมด 20 ฉบับ 
สํานักงานนโยบายและแผนการขนส่งและจราจร (สนข.) คาดการณ์ว่ากฎหมายลูก 7 ฉบับสุดท้ายจะจดัทําเสรจ็ภายใน
เดือนพ.ย. 2026 ซึ่งเป็นชว่งเวลาท่ีสอดคล้องกับกําหนดการของศูนย์บรหิารจดัการรายได้กลาง (clearing house) 
และจะเสรจ็ส้ินก่อนท่ีจะมีการทดสอบระบบในเดือนธ.ค. 2026 เรามองว่าพัฒนาการดังกล่าวถือเป็นความคืบหน้าเชงิ
บวกต่อการเปิดให้บริการระบบต๋ัวร่วมในวันท่ี 1 ม.ค. 2027 อย่างไรก็ดี โอกาสท่ีจะเกิดความล่าช้าน้ันมีน้อยมาก 
เน่ืองจากหากมีการออกกฎหมายลูกล่าชา้ จะเหลือเวลาเพียงเล็กน้อยสําหรับการทดสอบระบบก่อนถึงวันเปิดใชง้าน
จรงิ  

จากการหารอืกับผู้ใหบ้รกิารเดินรถไฟฟา้ เราพบว่ารูปแบบการแบ่งผลประโยชน์จากจาํนวนผู้โดยสารท่ีเพ่ิมข้ึนภายใต้
นโยบายลดค่าโดยสารยังอยู่ระหว่างการหารอื และยังไม่มีข้อสรุปในปัจจุบัน 

Figure 1: กรอบกฎหมายรองรับนโยบายลดค่าโดยสาร 17-45 บาท 

กฎหมายท่ีเก่ียวข้อง พ.ร.บ.การบริหารจดัการระบบต๋ัว
ร่วม พ.ศ. 2568 (2025) 

พ.ร.บ.การขนส่งทางราง พ.ศ. 
2568 (2025) 

พ.ร.บ. การรถไฟฟา้ขนส่ง
มวลชนแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 

2543 (2000) และท่ีแก้ไข
เพ่ิมเติม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2568 

(2025) 
สถานะของกฎหมายหลัก มีผลบังคับใชแ้ล้ว มีผลบังคับใชแ้ล้ว มีผลบังคับใชแ้ล้ว 
กฎหมายลูกท่ีจําเป็นต้อง
จดัทํา 20 

กฎหมายลูกก่ียวกับการกําหนด
เพดานค่าโดยสารรว่มในเขต

กรุงเทพฯ และปรมิณฑลจดัทํา
เสรจ็แล้ว 

ไม่ต้องจดัทํากฎหมายลูกเพ่ิมเติม 

กฎหมายลูกท่ีออกแล้ว 13 

กฎหมายลูกท่ีเหลืออยู่ 7 

สถานะปัจจุบัน 

สํานักงานนโยบายและแผนการ
ขนส่งและจราจร (สนข.) คาดว่า
กฎหมายลูกท้ังหมดจะประกาศใช้

ภายในเดือน พ.ย. 2026 
ข้อมูล ณ วันท่ี 22 ก.ย. 26 5 ต.ค. 26   

 

Source: Office of Transport and Traffic Policy, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

หลักการทํางานของต๋ัวร่วม 17-45 บาท 

เม่ือวันท่ี 23 มิ.ย. 2026 ครม.ได้มีมติเหน็ชอบมาตรการต๋ัวร่วมรถไฟฟา้ราคา 17-45 บาท ต่อเท่ียวสําหรับรถไฟฟา้
ทุกสาย โดยต้ังเป้าเริ่มใช้ในวันท่ี 1 ม.ค. 2027 อัตราค่าโดยสารยังคงคิดตามระยะทาง แต่มีการกําหนดเพดานราคา
รวมไว้ท่ีไม่เกิน 45 บาทต่อเท่ียว และจะเก็บค่าแรกเข้าเพียงครั้งเดียว แม้ว่าผู้โดยสารจะเปล่ียนสาย ท้ังน้ี คาดว่า
รฐับาลจะจดัสรรเงนิอุดหนุนประมาณ 5 พันลบ.ต่อปี เพ่ือชดเชยส่วนต่างค่าโดยสาร ท้ังน้ี อัตราค่าโดยสารพิเศษน้ีจะ
ใชไ้ด้เฉพาะกับผู้มีสัญชาติไทยท่ีใชบ้ัตร EMV ท่ีผ่านการยืนยันตัวตนแล้วเท่าน้ัน 

เรามองว่ารายละเอียดของกลไกการดําเนินนโยบายมีความสําคัญมากกว่าตัวเลขค่าโดยสารท่ีประกาศ เน่ืองจาก
อัตราค่าโดยสารในปัจจุบันของรถไฟฟา้ส่วนใหญ่อยู่ภายในชว่ง 17-45 บาทอยู่แล้ว ผู้โดยสารท่ีเดินทางด้วยรถไฟฟา้
เพียงสายเดียวจงึแทบจะไม่เหน็การเปล่ียนแปลงของค่าโดยสาร การประหยัดค่าใชจ้า่ยส่วนใหญ่จะมาจากการยกเลิก
การเก็บค่าแรกเข้าซํ้าซ้อนเม่ือมีการเปล่ียนสาย  ซึ่งหมายความว่านโยบายน้ีจะเอ้ือประโยชน์แก่ผู้ท่ีเดินทางระยะไกล
หรอืผู้ท่ีใชร้ถไฟฟา้หลายสายเป็นหลัก 

Figure 2: สรุปภาพรวมนโยบายต๋ัวร่วมรถไฟฟา้ 17-45 บาท 
 ต๋ัวร่วม 17-45 บาท 
หลักเกณฑ์การคิดค่าโดยสาร คิดตามระยะทาง โดยกําหนดเพดานค่าโดยสาร 
ค่าโดยสารต่อเที่ยว ขั้นตํ่า 17 บาท สูงสุด 45 บาท 
ค่าแรกเข้า จา่ยครัง้เดียวต่อการเดินทาง 
ผู้มีสิทธใิชง้าน บุคคลสัญชาติไทย, บัตร EMV ทีผ่่านการยืนยันตัวตน 
สถานะ ครม.มมีติเหน็ชอบเมื่อ 23 มิ.ย. 2026 
เป้าหมายเริม่ใช ้ 1 ม.ค. 2027 
เงนิอุดหนนุต่อปี ประมาณ 5 พันลบ./ปี 
ผู้ได้รับประโยชน์สูงสุด เดินทางระยะไกล, เดินทางข้ามสาย 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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2. การประเมินผลกระทบต่อจํานวนผู้โดยสาร 
หมายเหตุเก่ียวกับคําศัพท์ ผู้ใหบ้ริการเดินรถไฟฟา้รายงานจาํนวนผู้โดยสารในรูปของ entries หรือจาํนวนครั้งท่ีมี
การแตะบัตรผ่านประตูเข้าสถานี กล่าวคือ ผู้โดยสารท่ีเปล่ียนสายจาก MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ไป BTS สายสีเขียว จะต้อง
แตะบัตร 2 ครั้ง และจะถูกนับเป็นผู้โดยสารของท้ังสองสาย ในบทวิเคราะหน้ี์ เราใชคํ้าว่า entries สําหรับจาํนวนครั้ง
ของการแตะบัตรดังกล่าว และใช้คําว่า journeys สําหรับการเดินทางจากต้นทางถึงปลายทาง ซึ่งอาจประกอบด้วย
มากกว่าหน่ึง entry ตัวเลขการเติบโตของจํานวนผู้โดยสารท่ีเราใช้หมายถึงการเติบโตของ entries ซึ่งเป็นเกณฑ์
เดียวกับท่ีผู้ใหบ้รกิารเดินรถไฟฟา้ใชร้ายงานจาํนวนผู้โดยสารและรบัรูร้ายได้ค่าโดยสาร 

ขั้นตอนท่ี 1: ผู้โดยสาร 66% จะจ่ายค่าโดยสารลดลง 

โครงสร้างค่าโดยสารปัจจุบันอยู่ภายในช่วง 17-45 บาท อยู่แล้ว 

มีเพียง BTS เท่าน้ันท่ีมีโครงสร้างค่าโดยสารสูงเกินเพดาน 45 บาท โดยปัจจุบันคิดค่าโดยสารอยู่ท่ี 17-65 บาท 
หลังจากปรับจากระบบค่าโดยสารแบบอัตราเดียวมาเป็นระบบคิดตามระยะทางในเดือนพ.ย. 2025 (สําหรับส่วนต่อ
ขยายสายสีเขียว) ขณะท่ี MRT สายสีนํ้าเงินมีค่าโดยสาร 17-44 บาท, สายสีเหลือง 15-45 บาท, สายสีชมพู 15-45 
บาท และ ARL 15-45 บาท ซึ่งแทบไม่แตกต่างจากชว่งค่าโดยสารใหม่ท่ีกําหนดไว้ท่ี 17-45 บาท ดังน้ัน ผู้โดยสารท่ีใช้
บริการรถไฟฟ้าเพียงสายเดียวจะได้รับประโยชน์จากการลดค่าโดยสารค่อนข้างจํากัดหรือแทบไม่มีเลย ยกเว้น
ผู้โดยสาร BTS ท่ีเดินทางในระยะทางไกลท่ีสุด 

Figure 3: ช่วงค่าโดยสาร 17-45 บาท ใกล้เคียงกับโครงสร้างค่าโดยสารท่ีใช้อยู่ในปัจจุบัน 

สายรถไฟฟา้ ผู้ใหบ้ริการ 
ค่าโดยสารปัจจุบัน 

(บาท/เท่ียว) 
ค่าโดยสารใหม่ 

(บาท/เท่ียว) 
การเปล่ียนแปลงของ

ค่าโดยสารสูงสุด 
BTS (สายสีเขียว รวมส่วนต่อขยาย) BTS / BTSGIF 17-65 17-45 -31% 
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) BEM 17-44 17-45 0% 
สายสีเหลือง BTS (EBM) 15-45 17-45 0% 
สายสีชมพู BTS (NBM) 15-45 17-45 0% 
Airport Rail Link AERA1 15-45 17-45 0% 
สายสีม่วง BEM (O&M) สูงสุด 40 บาทต่อวัน 17-45 n.m. 
สายสีแดง SRTET สูงสุด 40 บาทต่อวัน 17-45 n.m. 
สายสีทอง BTS (O&M) 17 บาทตลอดสาย 17-45 n.m. 

 

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

ฐานข้อมูลท่ีเราใช้ในการวิเคราะหคื์อจํานวนผู้โดยสารเฉลี่ยต่อวันในช่วงเดือนม.ค.-ส.ค. 2026 ซึ่งระบบรถไฟฟา้มี 
entries หรอืจาํนวนครัง้ท่ีแตะบัตรเข้าสถานีรวม 1.4 ล้านครัง้ต่อวัน คิดเป็นประมาณ 1 ล้าน journeys หรอืเท่ียวการ
เดินทางต่อวัน เน่ืองจากผู้โดยสารท่ีเปล่ียนสายจะต้องแตะบัตรเข้าในทุกสายท่ีใช้เดินทาง เราใช้ค่าเฉล่ียจากทุกวัน 
ไม่ได้จาํกัดเฉพาะวันทํางาน เพราะการลดภาระค่าใชจ้า่ยในการเปล่ียนสายอาจชว่ยกระตุ้นการเดินทางในชว่งวันหยุด
สุดสัปดาห์ได้ด้วย ผู้โดยสารท่ีได้ประโยชน์จากนโยบายน้ีแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลัก กลุ่มแรกคือผู้โดยสารท่ีมีการ
เปล่ียนสาย จาํนวน 361,000 journeys (เท่ียวเดินทาง) ต่อวัน หรือคิดเป็น 37% ของ journeys ท้ังหมด (อ้างอิง 
Figure 5) ผู้โดยสารกลุ่มน้ีจะไม่ต้องเสียค่าแรกเข้าแยกในแต่ละสายอีกต่อไป และเน่ืองจากต้องแตะบัตรในทุกสายท่ี
ใช้เดินทาง จงึคิดเป็นจาํนวน entries รวม 755,000 ครั้งต่อวัน กลุ่มท่ีสองคือผู้โดยสาร BTS สายสีเขียวส่วนต่อ
ขยายท่ีเดินทางเข้าสู่โครงข่ายหลัก จํานวน 139,000 journeys ต่อวัน โดยแตะบัตรเพียงครั้งเดียว ปัจจุบัน
ผู้โดยสารกลุ่มน้ีจา่ยค่าโดยสารเฉล่ียราว 56 บาท ซึ่งสูงกว่าเพดานใหม่ท่ี 45 บาท ตัวเลข 139,000 journeys ต่อวัน 
เท่ากับจาํนวนเท่ียวเดินทางบนส่วนต่อขยายท่ีแสดงใน Figure 4 เนื่องจากเราใช้สมมติฐานว่าผู้โดยสารบนส่วนต่อ
ขยายประมาณครึ่งหน่ึงจะเดินทางเข้าสู่โครงข่ายหลัก กลุ่มท่ีสามคือผู้โดยสารรถไฟฟา้สายสีทองท่ีเชื่อมต่อการ
เดินทางไปยัง BTS สายสีเขียว จาํนวน 7,000 journeys ต่อวัน หรือคิดเป็น 13,000 entries ต่อวัน โดยรวมแล้ว 
จากจํานวน entries ท้ังหมด 1.4 ล้านครั้งต่อวันในปัจจุบัน มีประมาณ 907,000 ครั้ง หรือราวสองในสามของ
ท้ังหมด มาจากการเดินทางท่ีจะจา่ยค่าโดยสารถูกลงภายใต้นโยบายใหม่น้ี (Figure 4) ขณะท่ีผู้โดยสารท่ีใช้รถไฟฟา้
เพียงสายเดียวจะยังคงจา่ยค่าโดยสารใกล้เคียงกับอัตราปัจจุบัน 

Figure 4: จาํนวนผู้โดยสารและจาํนวน entries ของการเดินทางท่ีจ่ายค่าโดยสารถูกลงแยกตามสาย 

สายรถไฟฟา้ Entries ต่อวัน 
Entries ของการเดินทางท่ี

จ่ายค่าโดยสารถูกลง 
สัดส่วนต่อ entries 

ท้ังหมด 
BTS สายสีเขียว (ทัง้โครงข่าย) 676,143 405,116 60% 
   สายสีเขียวหลัก 537,042   
   ส่วนตอ่ขยาย 139,101   
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) 421,427 258,906 61% 
สายสีชมพู 66,284 55,287 83% 
Airport Rail Link 65,759 54,998 84% 
สายสีม่วง 62,553 55,035 88% 
สายสีเหลือง 45,483 40,116 88% 
สายสีแดง 34,917 31,324 90% 
สายสีทอง 8,285 6,628 80% 
รวม 1,380,851 907,412 66% 

 

หมายเหตุ: จาํนวน entries สายสีเขียวหลักของ BTS อ้างอิงข้อมูลจาก BTSGIF ขณะที่จาํนวนเท่ียวเดินทางบนสายส่วนต่อขยายคํานวณจากจาํนวน 
entries ท้ังโครงข่ายหกัด้วยจาํนวน entries สายสีเขียวหลัก โดยเราใชส้มมติฐานว่าผู้โดยสารบนสายส่วนต่อขยาย 50% เดินทางต่อเข้าสู่สายสีเขียว
หลัก ซ่ึงปัจจุบันมีค่าโดยสารเฉลี่ยประมาณ 56 บาทต่อเท่ียว ส่วนจาํนวน entries ของสายสีทองคํานวณจากยอดรวมรายเดือนในเดือนส.ค. 2026 หาร
ด้วย 31 วัน 
Source: Department of Rail Transport and InnovestX Investment Strategy & Research 



 

จ. 19 ต.ค. 2026  4 
 

  
  
  

 

 ขนส่งทางบก 
  

Figure 5: สัดส่วนการเดินทางของผู้โดยสารรถไฟฟา้ในกรุงเทพฯ ณ เดือนก.ค. 2026 

 
Source: Department of Rail Transport and InnovestX Investment Strategy & Research 
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รถไฟฟา้สายสีเขียวของ BTS มีสัดส่วนผู้โดยสารเดินทางภายในสายสูงถึง 85% อย่างไรก็ตาม รถไฟฟา้สายรอง 
(feeder line) ทุกสายกลับป้อนผู้โดยสาร 75% หรือมากกว่าไปยังสายอ่ืน โดยสายสีม่วงมีการส่งต่อผู้โดยสาร 84% 
ARL 79% สายสีเหลือง 76% และสายสีชมพู 75% ในขณะท่ี MRT สายสีนํ้าเงินมีสัดส่วนการส่งต่อผู้โดยสารอยู่ท่ี 
49% ซึ่งจดัเป็นจุดเชื่อมต่อสําคัญของการเดินทางข้ามสาย 

ขั้นตอนท่ี 2: คาดค่าโดยสารลดลงเฉล่ีย 27% 

สําหรับแต่ละเส้นทาง เรานําค่าโดยสารเฉล่ียในปัจจุบันของทุกสายท่ีผู้โดยสารใช้มารวมกัน แล้วเปรียบเทียบกับ
เพดานค่าโดยสารใหม่ท่ี 45 บาท ตัวอย่างเช่น การเดินทางท่ีเปล่ียนจาก MRT สายสีนํ้าเงิน ไป BTS สายสีเขียว ซึ่ง
เป็นเส้นทางท่ีมีปริมาณผู้โดยสารมากท่ีสุด คิดเป็น 217,000 entries ต่อวัน ปัจจุบันมีค่าโดยสารเฉล่ีย 63.3 บาทต่อ
เท่ียว แต่หลังการปรับใชน้โยบายใหม่ ค่าโดยสารจะลดลงเหลือ 45 บาท หรือลดลง 29% ส่วนการเดินทางจากสายสี
ม่วงไปยัง BTS สายสีเขียวซึ่งใช้รถไฟฟ้า 3 สายจะประหยัดได้ 46% ด้านผู้โดยสารส่วนต่อขยายจะประหยัดได้
ประมาณ 20% และผู้โดยสารสายสีทองประหยัดได้ 11% เม่ือนําอัตราการลดค่าโดยสารของแต่ละเส้นทางมาถัวเฉล่ีย
โดยใหน้ํ้าหนักตามจาํนวน entries ของแต่ละเส้นทาง จะได้ส่วนลดค่าโดยสารเฉล่ียอยู่ท่ี 27% ท้ังน้ี การใหน้ํ้าหนักตาม
จาํนวน entries มีความเหมาะสม เน่ืองจากจาํนวนผู้โดยสารถูกนับในรูปของ entries ดังน้ันการเดินทางท่ีใชร้ถไฟฟา้ 
3 สาย ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีได้รบัส่วนลดมากท่ีสุด จะถูกนับเป็น 3 entries 

Figure 6: เส้นทางท่ีมีปริมาณผู้โดยสารสูงสุดและส่วนต่างค่าโดยสารท่ีประหยัดได้ 

เส้นทาง 
จํานวนสายท่ี

ใช ้
Entries ต่อ

วัน 
ค่าโดยสาร

ปัจจุบัน 
ค่าโดยสาร

ใหม่ 
ลดลง 

 
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ไป BTS สายสีเขียว 2 216,694 63.3 บาท 45 บาท -29% 
BTS สายสีเขียว ไป MRT (สายสีนํ้าเงนิ) 2 68,642 63.3 บาท 45 บาท -29% 
Airport Rail Link ไป BTS สายสีเขียว 2 60,465 63.6 บาท 45 บาท -29% 
สายสีชมพู ไป BTS สายสีเขียว 2 53,663 65.0 บาท 45 บาท -31% 
สายสีม่วง ไป BTS สายสีเขียว 3 31,011 83.3 บาท 45 บาท -46% 
BTS สายสีเขียว ไป สายสีชมพู 2 29,418 65.0 บาท 45 บาท -31% 
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ไป สายสีเหลือง 2 31,867 61.5 บาท 45 บาท -27% 
เส้นทางข้ามสายอื่นๆ ท้ังหมด 2-3 263,295  45 บาท  
ส่วนต่อขยาย BTS สายสีเขียว เข้าสู่สายหลัก 1 139,101 56.0 บาท 45 บาท -20% 
สายสีทอง ไป BTS สายสีเขียว 2 13,256 50.6 บาท 45 บาท -11% 
รวม  907,412   -27% 

 

Source: Company data, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

ขั้นตอนท่ี 3: กรณีฐานของเราชี้ว่าจํานวนผู้โดยสารจะเพ่ิมขึ้น 3.5% 

เราเชื่อว่าคําถามสําคัญสําหรับนักลงทุนคือจํานวนผู้โดยสารจะเพ่ิมข้ึนมากน้อยเพียงใดหลังจากใช้นโยบายลดค่า
โดยสาร เราใชข้้อมูลจากชว่งท่ีมีการใหบ้ริการรถไฟฟา้ฟร ี7 วันในเดือนม.ค. 2025 ซึ่งถือเป็นกรณีศึกษาท่ีใกล้เคียง
ท่ีสุดกับการทดสอบนโยบายในสถานการณ์จรงิของระบบรถไฟฟา้ จากน้ันจงึนําผลลัพธท่ี์ได้มาปรบัใหส้อดคล้องกับ
ระดับการประหยัดค่าโดยสารจรงิภายใต้นโยบายค่าโดยสาร 17-45 บาท 

ท้ังน้ี ผู้บริหาร BTS ประเมินว่านโยบายค่าโดยสาร 17-45 บาทจะชว่ยผลักดันจาํนวนผู้โดยสารรวมของระบบรถไฟฟา้
ท้ังเครือข่ายให้เติบโต 10-20% ขณะท่ีภาครัฐมีมุมมองเชิงอนุรักษ์นิยมมากกว่า โดยคาดว่าจํานวนผู้โดยสารจะ
เพ่ิมข้ึนราว 10% 

ผลกระทบต่อจํานวนผู้โดยสารในช่วงท่ีมีการใหบ้ริการรถไฟฟา้ฟรี 7 วันในเดือน ม.ค. 2025 

มาตรการให้บริการขนส่งสาธารณะฟรีเป็นเวลา 7 วัน ได้ถูกนํามาใช้ระหว่างวันท่ี 25-31 ม.ค. 2025 โดยมี
วัตถุประสงค์หลักเพ่ือรับมือกับปัญหามลพิษ PM2.5 ท่ีรุนแรงในกรุงเทพฯ โดยอ้างอิงข้อมูลจากส่ือท้องถ่ิน 
มาตรการดังกล่าวส่งผลใหจ้าํนวนผู้โดยสารรถไฟฟา้ท้ังระบบเพ่ิมข้ึน 39.6% (จาก 10.4 ล้านเท่ียว ในช่วงวันท่ี 18-
24 ม.ค. เป็น 14.5 ล้านเท่ียว ในชว่งวันท่ี 25-31 ม.ค.) 

ในวันอาทิตย์ท่ี 26 ม.ค. 2025 เครอืข่ายรถไฟฟา้มีจาํนวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ โดยเพ่ิมข้ึน 60.9% เม่ือ
เทียบกับค่าเฉล่ียของวันอาทิตย์ 3 วันก่อนหน้าในเดือน ม.ค. ขณะท่ีจาํนวนผู้โดยสารของแต่ละสายปรบัเพ่ิมข้ึนอย่าง
มาก โดยสายสีแดงเพ่ิมข้ึน 72.4% สายสีนํ้าเงินเพ่ิมข้ึน 48.4% สายสีม่วงเพ่ิมข้ึน 46.8% BTS สายสีเขียวเพ่ิมข้ึน 
62.5% สายสีทองเพ่ิมข้ึน 153.1% สายสีเหลืองเพ่ิมข้ึน 114.5% สายสีชมพูเพ่ิมข้ึน 122.4% และ Airport Rail Link 
เพ่ิมข้ึน 34.4% 

Figure 7: จํานวนผู้โดยสารเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญทุกสายในช่วงเดินทางฟรี 7 วัน ในเดือน ม.ค. 2025 

  
การเพ่ิมขึ้นเทียบกับค่าเฉล่ียของวันอาทิตย์ 

3 วันก่อนหน้า จํานวนผู้โดยสาร ณ วันท่ี 26 ม.ค. (เท่ียว)  
Airport Rail Link 34.4% 69,199 
สายสีแดง 72.4% 43,083 
สายสีนํ้าเงนิ 48.4% 417,740 
สายสีม่วง 46.8% 55,164 
สายสีเขียว (ทัง้โครงข่าย) 62.5% 805,591 
สายสีทอง 153.1% 16,470 
สายสีเหลือง 114.5% 64,662 
สายสีชมพู 122.4% 77,713  

Source: Bangkok Post 
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ในช่วงท่ีมีการใหบ้ริการรถไฟฟา้ฟรี 7 วันในเดือนม.ค. 2025 จาํนวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึน 39.6% จากการท่ีค่าโดยสาร
ลดลง 100% ซึ่งสะท้อนถึง fare elasticity หรือความไวของความต้องการเดินทางต่อการเปล่ียนแปลงของค่า
โดยสารท่ีประมาณ 0.4 โดยเราได้ตรวจสอบตัวเลขดังกล่าวกับข้อมูลรายวันจากกรมการขนส่งทางรางแล้ว 
อย่างไรก็ตาม ชว่งใหบ้ริการฟรดีังกล่าวมีระยะเวลาส้ัน มีการประชาสัมพันธ์อย่างเข้มข้น เกิดข้ึนพร้อมกับปัญหาฝุ่น 
PM2.5 ในระดับรุนแรง และดึงดูดการเดินทางเพ่ือการพักผ่อนบางส่วน ซึ่งอาจไม่เกิดข้ึนภายใต้นโยบายค่าโดยสาร 
17-45 บาท ดังน้ัน ในกรณีฐานของเรา จงึปรบัลดค่า fare elasticity ลงครึ่งหน่ึงเหลือ 0.2 กล่าวอีกนัยหน่ึง การลด
ค่าโดยสารเฉล่ีย 27% จะส่งผลใหจ้ํานวน entries ของกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากนโยบายเพ่ิมข้ึนประมาณ 5% เม่ือ
นําไปใช้กับจํานวน entries 907,000 ครั้งต่อวันท่ีจะจ่ายค่าโดยสารถูกลง จะทําใหมี้ entries เพ่ิมข้ึนราว 48,000 
ครัง้ต่อวัน หรอืคิดเป็นการเติบโต 3.5% เม่ือเทียบกับจาํนวน entries ปัจจุบันท่ี 1.4 ล้านครัง้ต่อวัน นอกจากน้ี เรายัง
นําเสนอกรณีท่ีใช้ผลตอบสนองเต็มรูปแบบจากช่วงทดลองใช้ฟรี และกรณีส่วนลด 75% ควบคู่ไปกับกรณีฐาน 
เพ่ือใหนั้กลงทุนสามารถประเมินความเหมาะสมของสมมติฐานส่วนลดดังกล่าวได้ด้วยตนเอง 

Figure 8: จากการลดค่าโดยสารสู่การเติบโตของจํานวนผู้โดยสารภายใต้ผลตอบรับต่อค่าโดยสาร 3 รูปแบบ 
ขัน้ตอน 

 
ผลตอบรับจากการเดินทางฟรี

เต็มจํานวน (ส่วนลด 0%) 
ส่วนลด 50% (กรณีฐาน) 

 
ส่วนลด 75% 

 

ขั้นตอน 1 จาํนวน Entries ทั้งหมด 
(ต่อวัน) 1.4mn 1.4mn 1.4mn 

 
Entries ของการเดินทางที่
จา่ยค่าโดยสารถูกลง (ต่อ
วัน) 

907k 907k 907k 

 
(i) สัดส่วนผู้โดยสารท่ี
ได้รับประโยชน์จากค่า
โดยสารท่ีลดลง 

66% 66% 66% 

ขั้นตอน 2 
(ii) อัตราค่าโดยสารลดลง
เฉล่ีย (ถ่วงนํ้าหนักตาม 
entries) 

27% 27% 27% 

ขั้นตอน 3 Fare elasticity ในชว่ง
เดินทางฟร ี 0.4 0.4 0.4 

 % ส่วนลด 0% 50% 75% 
 (iii) Fare elasticity 0.4 0.2 0.1 

 
การเติบโตของจํานวน
ผู้โดยสารส่วนเพ่ิม (i) x 
(ii) x (iii) 

7.0% 3.5% 1.7% 
 

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

3. ผลกระทบต่อรถไฟฟา้แต่ละสาย: จํานวนผู้โดยสารและผลประกอบการ 
เราประเมินการเติบโตของจํานวนผู้โดยสารโดยอ้างอิงข้อมูลท่ีมีการเผยแพร่ 3 ชุด ได้แก่ ข้อมูลจํานวนผู้โดยสาร
รายวันแยกตามสายจากกรมการขนส่งทางราง รูปแบบการเดินทางของผู้โดยสารภายในเครือข่ายรถไฟฟา้ และผล
ตอบรับต่อค่าโดยสารท่ีวัดได้ในช่วงสัปดาหเ์ดินทางฟรีของประเทศไทยในเดือนม.ค. 2025 โดยข้อสมมติฐานเพียง
ประการเดียวในกรณีฐานของเราคือการปรับลดผลตอบรับต่อค่าโดยสารช่วงสัปดาหเ์ดินทางฟรีลงครึ่งหน่ึง ด้วย
เหตุผลตามท่ีระบุไว้ในข้ันตอนท่ี 3 

Figure 9: การเติบโตของจาํนวนผู้โดยสารส่วนเพ่ิมแยกตามสายรถไฟฟา้ 
สาย 
 

ใช้ผลตอบรับจากชว่ง
เดินทางฟรีเต็มจํานวน 

ส่วนลด 50% (กรณีฐาน) 
 

ส่วนลด 75% 
 

สายสีเหลือง 10.1% 5.1% 2.5% 
สายสีชมพู 10.0% 5.0% 2.5% 
Airport Rail Link 9.3% 4.6% 2.3% 
สายสีเขียวหลัก 8.1% 4.0% 2.0% 
สายสีม่วง 8.0% 4.0% 2.0% 
สายสีแดง 7.7% 3.9% 1.9% 
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) 6.6% 3.3% 1.7% 
BTS สายสีเขียว ทั้งเครอืข่าย 6.4% 3.2% 1.6% 
ท้ังระบบ 7.0% 3.5% 1.7% 

 

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

อันดับการเติบโตของจํานวนผู้โดยสารของรถไฟฟ้าแต่ละสายยังคงมีทิศทางสอดคล้องกันในทุกกรณีศึกษา 
เน่ืองจากปัจจยัสําคัญท่ีขับเคล่ือนการเติบโตไม่ใชจ่าํนวนผู้โดยสารเดิมของแต่ละสาย แต่เป็นสัดส่วนผู้โดยสารท่ีต้อง
เปล่ียนสายระหว่างการเดินทาง ดังน้ันรถไฟฟ้าสายท่ีทําหน้าท่ีเป็นสายป้อนผู้โดยสาร (feeder lines) จึงได้รับ
ประโยชน์มากท่ีสุด โดยในกรณีฐาน เราคาดว่าสายสีเหลืองและสายสีชมพูจะมีจํานวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึนสูงสุดท่ี
ประมาณ 5.0% ขณะท่ี ARL จะเพ่ิมข้ึนประมาณ 4.6% สะท้อนว่าผู้โดยสารมากกว่า 75% ของสายเหล่าน้ีต้องเดินทาง
ต่อไปยังรถไฟฟา้สายอ่ืน  

อย่างไรก็ตาม ประเด็นท่ีสําคัญท่ีสุดคือการเปรียบเทียบระหว่าง BTS สายสีเขียวหลัก (สินทรัพย์อ้างอิงของ 
BTSGIF) กับ MRT (สายสีนํ้าเงนิ) โดยเราคาดว่าสายสีเขียวหลักจะมีจาํนวนผู้โดยสารเติบโตประมาณ 4.0% สูงกว่า 
MRT สายสีนํ้าเงนิท่ีประมาณ 3.3% แม้ว่าสายสีเขียวหลักจะมีฐานผู้โดยสารเดิมท่ีใหญ่กว่าก็ตาม ในเชงิปริมาณ BTS 
สายสีเขียวหลักจะมี entries เพ่ิมข้ึนมากกว่า MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ถึง 1.6 เท่า ขณะท่ีฐานผู้โดยสารเดิมมีขนาดใหญ่
กว่าเพียง 1.3 เท่า  
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Figure 10: Entries ท่ีเพ่ิมขึ้น: BTS สายสีเขียวหลัก เทียบกับ MRT (สายสีนํ้าเงิน) 
แหล่งท่ีมาของ entries ท่ีเพ่ิมขึ้นในแต่ละสาย สายสีเขียวหลัก MRT (สายสีนํ้าเงิน) 
MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ไป BTS สายสีเขียว 6,202 6,202 
ส่วนต่อขยาย BTS สายสีเขียว เข้าสู่สายหลัก 5,410 - 
BTS สายสีเขียว ไป MRT (สายสีนํ้าเงนิ) 1,965 1,965 
ARL ไป BTS สายสีเขยีว 1,751 - 
สายสีชมพู ไป BTS สายสีเขียว 1,635 - 
สายสีม่วง ไป BTS สายสีเขียว (ผ่านสายสีนํ้าเงนิ) 941 941 
เส้นทางอื่นๆ ทั้งหมด 3,724 4,823 
Entries ใหม่รวมต่อวัน 21,627 13,931 
Entries ปัจจุบัน 537,042 421,427 
การเติบโตของ entries 4.0% 3.3% 

 

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

ปัจจยัหลักท่ีทําใหก้ารเติบโตของท้ังสองสายแตกต่างกันมีอยู่ 2 ประการ โดย MRT (สายสีนํ้าเงนิ) ได้รับประโยชน์ใน
ฐานเส้นทางผ่าน เป็นหลัก กล่าวคือ ระบบจะนับ entries ทุกครั้งท่ีผู้โดยสารเดินทางผ่านสายน้ี แต่มีผู้โดยสารจาํนวน
ไม่มากท่ีมีจุดหมายปลายทางอยู่บน MRT สายสีนํ้าเงินโดยตรง นอกจากน้ี ผู้โดยสาร BTS สายสีเขียวเพียง 7% 
เดินทางไปยัง MRT สายสีนํ้าเงนิ ขณะท่ีผู้โดยสารท่ีเดินทางจาก MRT สายสีนํ้าเงนิไปยัง BTS สายสีเขียวมีสัดส่วนสงู
ถึง 34% ในทางกลับกัน BTS สายสีเขียวหลักได้รับประโยชน์ในฐานะจุดหมายปลายทาง โดยเป็นปลายทางของ
ผู้โดยสารท่ีเดินทางมาจากสายสีชมพู, ARL, สายสีม่วง และ MRT สายสีนํ้าเงนิ นอกจากน้ี BTS สายสีเขียวยังได้รับ
อานิสงส์จากผู้โดยสารอีกกลุ่มหน่ึงท่ี MRT สายสีนํ้าเงนิไม่ได้รบั น่ันคือผู้โดยสารจากส่วนต่อขยายของ BTS เอง ซึ่ง
ปัจจุบันต้องจา่ยค่าโดยสารสูงกว่าเพดาน 45 บาท และคิดเป็นประมาณหน่ึงในส่ีของ entries ใหม่ท้ังหมดของสายสี
เขียวหลัก ขณะท่ีโครงสร้างค่าโดยสารของ MRT สายสีนํ้าเงนิอยู่ท่ี 17-44 บาท ซึ่งอยู่ภายใต้เพดานค่าโดยสารใหม่
อยู่แล้ว 

ข้อมูลจากช่วงเดินทางฟรี 7 วันยังชี้ใหเ้หน็แนวโน้มเดียวกัน โดยในช่วงเวลาดังกล่าว จาํนวนผู้โดยสารของสายสี
เหลืองเพ่ิมข้ึน 89% และสายสีชมพูเพ่ิมข้ึน 81% เทียบกับ 40% สําหรับ BTS และ 34% สําหรับ MRT สายสีนํ้าเงิน 
สะท้อนว่าผู้โดยสารของสายป้อน (feeder lines) มักเดินทางไกลกว่า มีภาระค่าโดยสารสูงกว่า และมีทางเลือกใน
การเดินทางมากกว่า จึงตอบสนองต่อการลดค่าโดยสารได้มากกว่า ท้ังน้ี รูปแบบดังกล่าวปรากฏชัดในข้อมูลท่ี
เกิดข้ึนจรงิ ไม่ได้เป็นเพียงผลลัพธจ์ากแบบจาํลองท่ีเราจดัทําข้ึนเท่าน้ัน 

คาดกําไรมี upside 1.3-2.8% ภายใต้กรณีฐาน; ขาดทุนสุทธิของ BTS ลดลง 8.5% 

ภายใต้กรณีฐานท่ียึดหลักความระมัดระวังของเรา ซึ่งใช้สมมติฐานว่าจํานวนผู้โดยสารท้ังระบบเพ่ิมข้ึน 3.5% และ
ภาครัฐแบ่งรายได้ส่วนเพ่ิมไปครึ่งหน่ึง นโยบายค่าโดยสาร 17-45 บาทจะช่วยหนุนใหกํ้าไรปี 2027F ของ BEM ปรับ
ข้ึนได้ 1.3% และ BTSGIF ปรับข้ึนได้ 2.8% ขณะท่ีจะช่วยลดขาดทุนสุทธิของ BTS ลงได้ 8.5% ส่วนในกรณีดีท่ีสุด  
ซึ่งใช้สมมติฐานจาํนวนผู้โดยสารเติบโต 7.0% สอดคล้องกับผลตอบรับเต็มจาํนวนในช่วงสัปดาหเ์ดินทางฟรี และผู้
ใหบ้ริการเดินรถไฟฟา้ได้รับประโยชน์จากรายได้ส่วนเพ่ิมท้ังหมด ผลบวกต่อกําไรจะสูงข้ึนเป็นประมาณ 4 เท่าของ
กรณีฐาน โดยกําไรของ BEM จะเพ่ิมข้ึน 5.3% กําไรของ BTSGIF จะเพ่ิมข้ึน 11.3% และขาดทุนของ BTS จะลดลง
ประมาณหน่ึงในสาม BTSGIF มี upside ต่อกําไรมากท่ีสุดในท้ังสองกรณี เน่ืองจาก BTS สายสีเขียวหลักเป็นสายท่ี
ได้รับ entries เพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด และไม่มีภาระภาษีเงนิได้นิติบุคคล เรามองว่านโยบายดังกล่าวเป็นปัจจยับวกต่อกลุ่ม
ขนส่งทางบก อย่างไรก็ตาม เรายังคงประมาณการกําไรเดิมไว้จนกว่าจะมีความชดัเจนเกี่ยวกับโครงสร้างการแบ่ง
รายได้ระหว่างภาครฐัและผู้ใหบ้รกิารเดินรถไฟฟา้ แม้ในกรณีแย่ท่ีสุดท่ีผลตอบรบัต่อค่าโดยสารคิดเป็นเพียงหน่ึงในส่ี
ของชว่งสัปดาหเ์ดินทางฟรแีละภาครฐัรบัรายได้ส่วนเพ่ิมท้ังหมด ก็ไม่มี downside ต่อประมาณการกําไร 

Figure 11: ประมาณการ upside ท่ีอาจเกิดขึ้นต่อกําไรปี 2027F จาํแนกตามกรณีศึกษา 
กรณีศึกษา BEM BTS* BTSGIF 
กรณีแย่ท่ีสุด: ส่วนลด 75%, ท้ังระบบ +1.7%, ภาครฐัรบัส่วนแบ่ง 100% 0.0% 0.0% 0.0% 
กรณีฐาน: ส่วนลด 50%, ท้ังระบบ +3.5%, ภาครัฐรับส่วนแบ่ง 50% 1.3% 8.5% 2.8% 
กรณีดีท่ีสุด: ผลตอบรับเต็มจาํนวน, ท้ังระบบ +7.0%, ภาครฐัรับส่วนแบ่ง 0% 5.3% 33.8% 11.3% 

 

*  BTS ยังคงมีขาดทุนสุทธ ิดังน้ัน upside ของ BTS จงึสะท้อนการลดลงของขาดทุนสุทธ ิท้ังน้ี BTS รวมส่วนแบ่ง upside 33% จาก BTSGIF เข้า
มาแล้ว 
หมายเหตุ: กําไรของ BTS และ BTSGIF ถูกปรับปีบัญชใีหเ้ป็น ม.ค.-ธ.ค. 2027 เพ่ือใหส้อดคล้องกับ BEM 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

4. ตัวอย่างนโยบายการลดค่าโดยสารในประเทศเยอรมนี 
กรณีศึกษานโยบายค่าโดยสารราคาเดียวในประเทศเยอรมนี: ต๋ัว 9 ยูโร 

ประเทศเยอรมนีได้ทดลองใช้ "ต๋ัว 9 ยูโร" เป็นกรณีพิเศษต้ังแต่เดือนมิ.ย. ถึง ส.ค. 2022 ต๋ัวรายเดือนชั่วคราวน้ี
ชว่ยใหผู้้โดยสารสามารถเดินทางได้ไม่จาํกัดเท่ียวบนรถไฟท้องถ่ิน รถราง และรถประจาํทางท่ัวประเทศเยอรมนี แต่
ไม่ครอบคลุมรถไฟทางไกลความเร็วสูง ในราคาเพียง 9 ยูโรต่อเดือน หรือคิดเป็นการปรับลดราคาประมาณ 92% 
การทดลองดังกล่าวแสดงใหเ้หน็ว่าต๋ัวโดยสารราคาตํ่าแบบอัตราเดียวสามารถส่งผลต่อจํานวนผู้ใช้บริการขนส่ง
สาธารณะได้อย่างไร 

นโยบายน้ีเป็นส่วนหน่ึงของมาตรการบรรเทาผลกระทบในวงกว้างท่ีมีเป้าหมายเพ่ือชว่ยลดภาระจากราคาพลังงานท่ี
ปรับตัวสูงข้ึนอันเป็นผลจากสงครามยูเครน ลดค่าครองชีพของประชาชน และส่งเสริมการเปล่ียนมาใช้ระบบขนส่ง
สาธารณะท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมมากข้ึน 
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สถาบัน Ifo ร่วมกับนักวิจัยรายอ่ืนได้ศึกษาผลกระทบของนโยบายดังกล่าวต่อจํานวนผู้โดยสาร โดยใช้ข้อมูลจาก
โทรศัพท์มือถือเป็นวิธีการหลักในการวิเคราะห ์ซึ่งช่วยใหส้ามารถติดตามรูปแบบการเดินทางท่ัวเยอรมนีได้ท้ังก่อน
และในชว่งท่ีมีการใชต๋ั้วดังกล่าว ผลการศึกษาพบว่านโยบายน้ีส่งผลใหจ้าํนวนผู้โดยสารเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 34% (เทียบกับ
ระดับในปี 2019 ก่อนการแพรร่ะบาดของ COVID-19) ตลอดระยะเวลา 3 เดือนท่ีโครงการมีผลบังคับใช ้

นอกจากน้ี การศึกษายังประเมินผลกระทบของนโยบายดังกล่าวต่อการใชร้ถยนต์ส่วนบุคคล โดยพบว่าผลกระทบอยู่
ในระดับจาํกัด เน่ืองจากจาํนวนการเดินทางด้วยรถยนต์ลดลงเพียง 4-5% ในชว่งระยะเวลา 3 เดือน สะท้อนว่าต๋ัว 9 
ยูโรชว่ยจูงใจใหป้ระชาชนเปล่ียนจากการใชร้ถยนต์มาใชร้ถไฟได้เพียงเล็กน้อยเท่าน้ัน 

Figure 12: จาํนวนผู้โดยสารเพ่ิมขึ้น 34% จากต๋ัว 9 ยูโร เมื่อเทียบ
กับช่วงก่อนเกิด COVID-19 

 Figure 13: การใช้รถยนต์ลดลง 4-5% 

 

 

 
Source: Ifo Institute  Source: Ifo Institute 

เราไม่ได้นํานโยบายตั๋ว 9 ยูโรของประเทศเยอรมนีมาใช้เป็นฐานในการประมาณการของเรา เน่ืองจากเป็นต๋ัวราย
เดือนท่ีครอบคลุมระบบขนส่งสาธารณะท่ัวประเทศ รวมถึงรถโดยสารและรถราง อีกท้ังยังวัดผลเทียบกับระดับการ
เดินทางในปี 2019 ซึ่งมีบริบทแตกต่างจากเครือข่ายรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ อย่างมีนัยสําคัญ อย่างไรก็ตาม 
กรณีศึกษาดังกล่าวยังสามารถใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเพ่ือตรวจสอบความสมเหตุสมผลของสมมติฐานด้านการ
ตอบสนองต่อค่าโดยสารได้ นโยบายต๋ัว 9 ยูโร ส่งผลใหจ้าํนวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึน 34% จากการลดค่าโดยสาร 92% 
ซึ่งสะท้อนค่า fare elasticity ท่ีประมาณ 0.37 ใกล้เคียงกับค่า fare elasticity ท่ี 0.40 ท่ีเราคํานวณได้จากช่วง
เดินทางฟรีในประเทศไทยในเดือน ม.ค. 2025 ซึ่งจํานวนผู้โดยสารเพ่ิมข้ึน 39.6% หลังจากมีการลดค่าโดยสาร 
100% อย่างไรก็ตาม ในกรณีฐาน เราปรับลดค่า fare elasticity ดังกล่าวลงครึ่งหน่ึง เน่ืองจากการเดินทางฟรี
ท้ังหมดมักกระตุ้นใหเ้กิดการเดินทางมากกว่ากรณีท่ียังมีการเก็บค่าโดยสาร แม้อัตราค่าโดยสารจะลดลงก็ตาม เรา
มองว่าสมมติฐานน้ีเป็นจุดเริม่ต้นท่ีสมเหตุสมผล มากกว่าจะเป็นตัวเลขท่ีแม่นยําตายตัว และด้วยเหตุน้ี เราจงึนําเสนอ
ท้ังกรณีท่ีไม่ปรบัลดสมมติฐานและกรณีท่ีปรบัลดมากกว่ากรณีฐานควบคู่กันไป เพ่ือใชเ้ปรยีบเทียบผลลัพธด์้วย 

5. อัปเดตปริมาณจราจร 
อัปเดตปริมาณจราจร 9M26 

ปริมาณจราจรบนทางด่วน: เติบโต YoY ต่อเนื่องในเดือน ก.ย. ข้อมูลล่าสุดของเราพบว่าปริมาณจราจรบนทาง
ด่วนในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/วัน เพ่ิมข้ึน 0.9% YoY แต่ลดลง 0.5% MoM นับเป็นเดือนท่ี 5 ติดต่อกันท่ี
ปริมาณจราจรบนทางด่วนกลับมาเติบโต YoY โดยแรงหนุนหลักมาจากส่วน C+ และ SOE อย่างไรก็ดี ปริมาณ
จราจรปรบัลดลงเล็กน้อย MoM เจากสถานการณ์นํ้าท่วมในกรุงเทพฯ ในชว่งสัปดาหส์ุดท้ายของเดือน ก.ย. สําหรบั
งวด 9M26 ปริมาณจราจรเฉล่ียอยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/วัน เพ่ิมข้ึน 0.8% YoY เทียบกับประมาณการท้ังปีของเราท่ีคาด
ว่าจะเติบโต 1% ซึ่งถือว่ายังคงเป็นไปตามเป้าหมาย 

MRT (สายสีนํ้าเงิน): สถานการณ์นํ้าท่วมกระทบการเติบโต YoY ใน ก.ย. จาํนวนผู้โดยสารเฉล่ียในเดือน ก.ย. อยู่
ท่ี 428,800 เท่ียว/วัน ลดลง 4.1% YoY และ 3.5% MoM โดยการลดลงท้ัง YoY และ MoM มีสาเหตุหลักมาจาก
สถานการณ์นํ้าท่วมในกรุงเทพฯ นับถึงปัจจุบัน จาํนวนผู้โดยสารเฉล่ียงวด 9M26 อยู่ท่ี 424,700 เท่ียว/วัน เพ่ิมข้ึน 
1.3% YoY เทียบกับประมาณการท้ังปีของเราท่ีคาดว่าจะเติบโต 4.6% 

BTS (สายสีเขียวหลัก): จํานวนผู้โดยสารลดลงท้ัง YoY และ MoM จํานวนผู้โดยสารเฉล่ียในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 
536,700 เท่ียว/วัน ลดลง 3.6% YoY และ 4.9% MoM โดยทิศทางการชะลอตัวสอดคล้องกับ MRT (สายสีนํ้าเงนิ) 
ส่งผลให้จํานวนผู้โดยสารเฉล่ียในช่วง 6MFY2027 (เม.ย.-ก.ย. 2026) อยู่ท่ี 526,100 เท่ียว/วัน ลดลง 1% YoY 
เทียบกับประมาณการท้ังปี FY2027F ของเราท่ีคาดว่าจะเติบโต 5% 

สายสีเหลือง: เติบโตตามคาด จาํนวนผู้โดยสารเฉล่ียในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 55,900 เท่ียว/วัน เพ่ิมข้ึน 18.2% YoY และ 
19.1% MoM ส่งผลให้จํานวนผู้โดยสารเฉล่ียในช่วง 6MFY27 อยู่ท่ี 46,900 เท่ียว/วัน เทียบกับสมมติฐานท้ังปี 
FY2027F ของเราท่ี 48,000 เท่ียว/วัน 

สายสีชมพู: ยังคงเติบโตต่อเนื่อง จาํนวนผู้โดยสารเฉล่ียในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 74,400 เท่ียว/วัน เพ่ิมข้ึน 16.2% YoY 
และ 5.8% MoM โดยสายสีชมพูมีโมเมนตัมการเติบโตท่ีแข็งแกร่งนับต้ังแต่เปิดใหบ้ริการส่วนต่อขยายไปยังเมือง
ทองธานีในเดือนมิ.ย. 2025 ส่งผลให้จํานวนผู้โดยสารเฉล่ียในช่วง 6MFY27 อยู่ท่ี 66,000 เท่ียว/วัน เทียบกับ
ประมาณการท้ังปีของเราท่ี 70,000 เท่ียว/วัน 
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Figure 14: ปริมาณจราจรบนทางด่วน  Figure 15: จาํนวนผู้โดยสาร MRT (สายสีนํ้าเงิน) 

 

 

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

Figure 16: จาํนวนผู้โดยสาร BTS (สายสีเขียวหลัก)  Figure 17: จํานวนผู้โดยสารสายสีเหลือง 

 

 

 
Source: BTSGIF, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Ministry of Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

 Figure 18: จาํนวนผู้โดยสารสายสีชมพู 
 

 
 Source: Ministry of Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 

 
คงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับกลุ่มขนส่งทางบก; BEM เป็นหุน้เด่นของเรา 
แม้ว่านโยบายลดค่าโดยสารจะส่งผลดีต่อหุน้ทุกตัวในกลุ่มขนส่งทางบก แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบาย
น้ี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องโครงสรา้งการแบ่งปันรายได้จากจาํนวนผู้โดยสารส่วนเพ่ิม ดังน้ัน เราจงึยังคงมุมมอง 
NEUTRAL สําหรับกลุ่มขนส่งทางบก และคงประมาณการกําไรสําหรับกลุ่มน้ีไว้ตามเดิมเพ่ือรอความชัดเจนเพ่ิมเติม 
นอกจากน้ี เรายังคงเลือก BEM เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม เน่ืองจากมีความชดัเจนของแนวโน้มกําไรในระดับสูง และคาด
ว่ากําไรจะเติบโตดีในปี 2027F ซึ่งเรามองว่าตลาดยังประเมินศักยภาพการเติบโตตํ่าเกินไป 

BEM – แนะนํา OUTPERFORM ราคาเป้าหมายกลางปี 2027F ท่ี 8.2 บาท อิงวิธี SoTP เรามองว่า BEM มีปัจจยั
กระตุ้นราคาหุน้หลายประการในช่วง 2H26 เราเชื่อว่าปัจจุบันตลาดประเมินแนวโน้มกําไรปี 2027F ของ BEM ไว้ตํ่า
เกินไป นอกจากน้ีในการประชุมนักวิเคราะห ์เรายังพบเซอรไ์พรส์้เชงิบวกเกี่ยวกบัการประหยัดต้นทุน ซึ่งประกอบดว้ย
การประหยัดต้นทุนได้ราว 50 ลบ. จากการดําเนินงานซ่อมบํารุงเองในช่วง 2H26F และการกลับรายการสํารอง
อย่างน้อย 100 ลบ. ซึ่งคาดว่าจะบันทึกใน 4Q26F 
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Figure 19: BEM – การประเมินมูลค่าด้วยวิธี SOTP 
  ลบ. บาท/หุน้ ความเหน็ 
ธุรกิจทางด่วน 30,385 2.0  
ธุรกิจระบบขนส่งมวลชน 73,970 4.8  
ธุรกิจพัฒนาเชงิพาณิชย์ 9,684 0.5  
เงนิลงทุน (CKP & TTW) 11,110 0.8 อิงราคาตลาดของ TTW และราคาเป้าหมายของ CKP ตามประมาณการของ INVX 
ราคาเป้าหมาย 125,149 8.2  
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

BTS – แนะนํา NEUTRAL ราคาเป้าหมายส้ินปี FY2027F ท่ี 2.3 บาท อิงวิธี SoTP เรามองว่า BTS ยังขาดปัจจยั
กระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน เน่ืองจากโครงสร้างการชดเชยรายได้ภายใต้นโยบายลดค่าโดยสารยังไม่มีความชัดเจน 
ขณะท่ีผลประกอบการสุทธคิาดว่าจะยังคงขาดทุนใน 2QFY27F (ก.ค.-ก.ย. 2026) ส่วนโครงการบ้านชาวไทยก็ยังไม่
น่าจะสรา้งกําไรได้ในระยะส้ัน อีกท้ังการเติบโตของจาํนวนผู้โดยสารท้ังสายสีชมพูและสายสีเหลืองยังตํ่ากว่าประมาณ
การเต็มปีของเราเล็กน้อย 

Figure 20: BTS – การประเมินมูลค่าด้วยวิธี SOTP 
  สัดส่วนการถือหุน้ (%) มูลค่า (ลบ.) บาท/หุน้ ความเหน็ 
ระบบขนส่งมวลชน     
งานเดินรถและซอ่มบํารุง (O&M) สายสีเขยีวหลัก 100  3,170  0.2  ชว่งปี 2029-2042 
งานเดินรถและซอ่มบํารุง (O&M) สายสีเขยีว ส่วนต่อขยาย 1 100  1,538  0.1   
งานเดินรถและซอ่มบํารุง (O&M) สายสีเขยีว ส่วนต่อขยาย 2 100  4,087  0.3    
สายสีชมพู 75  797  0.0   
สายสีเหลือง 75  249  0.0    
งานเดินรถและซอ่มบํารุง (O&M) สายสีทอง ระยะที่ 1 100  233  0.0   
อู่ตะเภา 40  1,715  0.1    
โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง 2 สาย 40  735  0.0   
รวมระบบขนส่งมวลชน   12,523  0.8    

     
เงินลงทุน     
BTSGIF 33  4,011  0.2  อิงราคาเป้าหมายของเราที่ 2.1 บาท/หน่วย 
VGI 36  6,702  0.4  ราคาตลาด 
RABBIT & RABBIT-P 68  7,694  0.5  ราคาตลาด 
TNL 42  2,669  0.2  ราคาตลาด 
ROCTEC 68  3,473  0.2  ราคาตลาด 
รวมเงินลงทุน  24,548  1.5   
รวมท้ังส้ิน   37,072      
จํานวนหุน้   16,094      
ราคาเป้าหมายต่อหุน้ (บาท)   2.3      

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, BTS, VGI, RABBIT, TNL, ROCTEC 
 

BTSGIF – แนะนํา NEUTRAL ราคาเป้าหมายส้ินปี FY2027F ท่ี 2.1 บาท อิงวิธี DDM การประเมินมูลค่าของเรา
อิงวิธี DDM โดยใช้ WACC ท่ี 5% และไม่มีมูลค่าสุดท้าย (terminal value) แม้เราคาดว่ากําไร 2QFY27F จะเติบโต
ท้ัง YoY และ QoQ โดยได้รับแรงหนุนจากโครงการไทยชว่ยไทยพลัสและปัจจยัฤดูกาล แต่ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
ความชัดเจนของรายได้ในระยะยาวหลังจากสัมปทานหมดอายุในเดือนธ.ค. 2029 ยังคงเป็นปัจจัยจํากัด upside 
ของราคาหน่วยลงทุน 
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Figure 21: สรุปประเด็น ESG และมุมมองของเราต่อ ESG 
  BEM BTS BTSGIF 
2025 SET ESG rating AAA AA - 

Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Bloomberg ESG Financial Materiality 
Score (Rank in the sector) 4.79 (6/28) 5.45 (4/28) - 

 Environmental Score (Rank) 6.34 (4/28) 8.18 (2/28) - 
 Social Score (Rank) 3.32 (11/28) 4.42 (8/28) - 
 Governance Score (Rank) 4.47 (4.28) 3.01 (12/28) - 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  • บรษิัทตั้งเป้าบรรลุการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero GHG 
Emissions) ภายในปี 2050 โดยอ้างอิง
แนวทางของ SBTi (ปีฐาน 2023: 143,834 
tCO2e) พรอ้มกําหนดเป้าหมายระยะกลาง
ในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 8% 
ภายในปี 2025 และ 28% ภายในปี 2030 

• การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในปี 2025 อยู่
ท่ี 135,790.1 tCO2e ลดลง 5.6% จากปี
ฐาน (ตํ่ากว่าเป้าหมายท่ี 8%) โดย Scope 1 
ลดลง 64% จากการเปล่ียนจากยานพาหนะ
ท่ีใชน้ํ้ามันเชื้อเพลิงมาเป็นรถยนต์ไฟฟา้ 
(EV) 

• บรษิัทผลิตพลังงานหมุนเวียนจากระบบ
โซลารเ์ซลล์ได้ 1,383,871.4 kWh และเป็นผู้
ใหบ้รกิารเดินรถไฟฟา้รายแรกของประเทศ
ไทยท่ีนําพลังงานแสงอาทิตย์มาใชใ้นการ
ดําเนินงานบรกิารรถไฟฟา้ขนส่งมวลชน 

• บรษิัทได้รบัการยอมรับใหเ้ป็น 1 ใน 22 
องค์กรผู้นํารอ่ง Net Zero ของ TGO และ
ได้รบัรางวัล Climate Action Excellence 
Award 2025 รวมถึง Thailand Energy 
Awards 2025 

• บรษิัทมุ่งม่ันท่ีจะบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 
2050 ตลอดหว่งโซ่คุณค่าท้ังหมด โดยมี
เป้าหมายระยะใกล้ท่ีสอดคล้องกับข้อตกลง
ปารสีและโครงการ Science Based 
Targets initiative (SBTi) 

• ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
Scope 1 และ 2 รวมอยู่ท่ี 126,688 tCO2e 
(เป้าหมาย: ตํ่ากว่า 130,000 tCO2e) และ
การใชไ้ฟฟา้อยู่ท่ี 2.5 kWh ต่อตู้-กิโลเมตร 
(เป้าหมาย: ไม่เกิน 2.7) โดยสามารถ
ประหยัดค่าใชจ้า่ยจากการเพ่ิมประสิทธภิาพ
ด้านพลังงานได้ 71.9 ลบ. 

• บรษิัทสามารถหลีกเล่ียงการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกได้มากกว่า 2.3 ล้านตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า (tCO2e) จาก
การเปลี่ยนรูปแบบการเดินทางมาใชร้ะบบ
ขนส่งมวลชนนับตั้งแต่เริม่ดําเนินงาน และ
ได้รบัคะแนนระดับ 'B' จากการประเมินด้าน
การเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศของ CDP 
(CDP Climate Change) 

• ในฐานะกองทุนรวมโครงสรา้งพ้ืนฐาน ผล
การดําเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมของ 
BTSGIF จงึเชื่อมโยงโดยตรงกับการ
ดําเนินงานของ BTSC ในระบบรถไฟฟา้ 
BTS สายสีเขียวหลัก ระยะทาง 23.5 กม. 
ซ่ึงสนับสนุนเป้าหมาย Net Zero ปี 2050 
ของ BTS Group ภายใต้กรอบการจดัการ
ส่ิงแวดล้อม ISO 1400  

• คารบ์อนฟุตพริน้ท์ของ BTSC ท่ีผ่านการ
ตรวจสอบจากหน่วยงานภายนอก 
(ปีงบประมาณ 2024): Scope 1 อยู่ท่ี 
6,326 tCO2e, Scope 2 อยู่ท่ี 81,752 
tCO2e และ Scope 3 อยู่ท่ี 16,141 tCO2e 

• มาตรการด้านส่ิงแวดล้อมประกอบด้วย
การกําหนด KPI ด้านการจดัซ้ือจดัจา้งท่ีเป็น
มิตรต่อส่ิงแวดล้อม (ไม่น้อยกว่า 5% ของ
มูลค่าการจดัซ้ือท้ังหมด) การใชห้ลอดไฟ 
LED และระบบปรบัอากาศประสิทธภิาพสูง 
การจดัการเอกสารในรูปแบบ
อิเล็กทรอนิกส์ 100% การนํานํ้ากลับมาใช้
ซํ้าในการล้างขบวนรถ 100% และการ
ติดตั้งระบบพ่นละอองนํ้าลดฝุ่น PM2.5 
รว่มกับกรุงเทพมหานคร 

ประเด็นด้านสังคม  • ในปี 2025 บรษิัทมีคะแนนความพึงพอใจ
ของลูกค้าอยู่ท่ี 96.8% ความพึงพอใจของ
ชุมชนอยู่ท่ี 94.1% และความพึงพอใจของ
คู่ค้าอยู่ท่ี 90.3% 

• บรษิัทมีสถิติการบาดเจบ็รา้ยแรงของ
ผู้โดยสารเป็นศูนย์ และไม่มีกรณีการละเมิด
สิทธมินุษยชน 

• ระดับความผูกพันและความสุขของ
พนักงานอยู่ท่ี 75.8% โดยพนักงานได้รบั
การฝึกอบรมเฉล่ีย 61.4 ชัว่โมงต่อคนต่อปี 
ผ่านหลักสูตรรวม 582 หลักสูตร 

• บรษิัทดําเนินกิจกรรม CSR จาํนวน 18 
โครงการภายใต้กลยุทธ ์HAPPY 
JOURNEY, HAPPY LIVING SOCIETY 
และ HAPPY PLANET และได้รบัรางวัล
ระดับ Gold ด้าน Workplace Wellbeing 
จากงาน HR Excellence Awards 2025 
 

• บรษิัทมีสถิติการบาดเจบ็รา้ยแรงของ
ผู้โดยสารเป็นศูนย์ (เป้าหมาย: ตํ่ากว่า 0.03 
รายต่อ 1 ล้านเท่ียว) อัตราการบาดเจบ็จาก
การทํางานถึงข้ันหยุดงาน (LTIFR) อยู่ท่ี 
0.9 ต่อ 1 ล้านชัว่โมงการทํางาน (เป้าหมาย: 
ตํ่ากว่า 2) และไม่มีผู้เสียชวิีตจากการทํางาน 

• สัดส่วนผู้หญิงในตําแหน่งผู้บรหิารอยู่ท่ี 
49% สูงกว่าเป้าหมายท่ี 40% ขณะที่ระดับ
ความผูกพันของพนักงานอยู่ท่ี 82% 

• การดําเนินงาน คู่ค้า และผู้รบัเหมาท้ังหมด 
100% ได้รบัการประเมินความเส่ียงด้าน
สิทธมินุษยชน และมีการดําเนินโครงการ
เพ่ือสังคมและชุมชนสะสมรวม 35 
โครงการ 

 

• กองทุนมีส่วนสนับสนุนทางสังคมผ่านการ
ลงทุนในระบบขนส่งมวลชนสาธารณะท่ีมี
ความจาํเป็น โดยมีจาํนวนผู้โดยสาร 199.8 
ล้านเท่ียวใน FY2025/26 และมีจาํนวน
ผู้โดยสารเฉล่ียในวันทําการอยู่ท่ี 618,816 
เท่ียว/วัน 

• BTSC มีคะแนนความพึงพอใจของ
ผู้ใชบ้ริการอยู่ท่ี 4.3 จาก 5 สูงกว่า
เป้าหมายข้ันตํ่าท่ี 3.9 โดยด้านความ
ปลอดภัยได้รบัคะแนนสูงสุดท่ี 4.5 และ
ความตรงต่อเวลาอยู่ท่ี 99.9% ขณะท่ี
จาํนวนข้อร้องเรยีน (404 เรื่อง) สูงกว่า
เป้าหมายท่ีกําหนดไว้ท่ี 2 เรื่องต่อผู้โดยสาร 
1 ล้านคนเล็กน้อย 

• บรษิัทใหบ้รกิารโดยไม่คิดค่าโดยสารแก่ผู้
พิการจาํนวน 1.7 ล้านเท่ียวในปี 
FY2025/26 พรอ้มส่ิงอํานวยความสะดวก 
เชน่ ลิฟต์ ทางลาดสําหรบัรถเข็น และป้าย
อักษรเบรลล์ รวมถึงโครงการส่งเสริมสิทธิ
มนุษยชน 
 

ประเด็นด้านการกํากับดูแลกิจการ  • BEM ได้รบัคะแนนการกํากับดูแลกิจการใน
ระดับ 'ดีเลิศ' (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิ
สถาบันกรรมการบรษิัทไทย ในรายงาน 
CGR 2025 และได้รบัการยอมรบัภายใต้ 
ASEAN CG Scorecard 2025 (Asset 
Class PLCs) 

• ไม่พบกรณีการทุจรติหรอืการติดสินบน 
และไม่มีข้อร้องเรยีนเก่ียวกับการละเมิด
ข้อมูลส่วนบุคคลในปี 2025 

• BEM ได้รบัผลประเมินในระดับ 'ดีเลิศ' จาก
โครงการประเมินคุณภาพการจดัประชุม
ใหญ่สามัญผู้ถือหุน้ (AGM Checklist 
2025) เป็นปีท่ี 6 ติดต่อกัน และได้รบั
รางวัล Sustainability Disclosure 
Award 2025 จากสถาบันไทยพัฒน์ 

• BEM ได้รบัรางวัล “Best Sustainability 
Bond – Transport” จากเวที The Asset 
Triple A Awards 2025 สําหรบัการออก
หุน้กู้เพ่ือความยั่งยืนมูลค่า 5 พันลบ. ซ่ึงมี
นักลงทุนจองซ้ือเกินกว่า 5.2 เท่า 

• BTS ได้รบัการคัดเลือกเข้าเป็นสมาชกิ
ดัชนี Dow Jones Sustainability Indices 
(DJSI) Emerging Markets ต่อเน่ืองเป็นปี
ท่ี 8 (ปี 2018-2025) และได้รบัการบรรจุอยู่
ใน S&P Global Sustainability 
Yearbook 2026 ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 6 

• BTS ได้รบัอันดับความน่าเชื่อถือด้าน ESG 
ระดับ “AAA” จาก MSCI ESG Rating 
(2026) ได้รบัการคัดเลือกเข้าสู่ 
FTSE4Good Index Series ต่อเน่ืองเป็นปี
ท่ี 10 และได้รบั SET ESG Ratings 2025 
ระดับ “AA” 

• BTS ได้รบัการจดัอันดับการกํากับดูแล
กิจการ (CG rating) ในระดับ 'ดีเลิศ' (5 
ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการ
บรษิัทไทย (Thai IOD) เป็นปีท่ี 14 ติดต่อกัน 
และเป็นสมาชกิท่ีได้รบัการรบัรองจาก
โครงการ Thai CAC โดยพนักงาน 100% 
ผ่านการฝึกอบรมจรยิธรรมทางธุรกิจ ไม่มี
คําเตือนท่ีเป็นสาระสําคัญจากหน่วยงาน
กํากับดูแล และได้รบัคะแนนเต็ม 100 
สําหรบัการจดัประชุม AGM ปี 2025 

• กองทุนมีวัตถุประสงค์การลงทุนท่ีชดัเจน
ในการลงทุนในรายได้ค่าโดยสารสุทธขิอง
โครงการรถไฟฟา้ BTS สายหลักระยะทาง 
23.5 กม. ภายใต้สัมปทานท่ีมีอายุถึงวันท่ี 4 
ธ.ค. 2029 (อายุโครงการกองทุน: 17 เม.ย. 
2013 - 4 ธ.ค. 2029) 

• กองทุนบริหารจดัการโดยบรษิัท
หลักทรพัย์จดัการกองทุน บัวหลวง จาํกัด 
(BBLAM) รว่มกับคณะกรรมการที่ปรกึษา
การลงทุน โดยตัวแทนของกองทุนดํารง
ตําแหน่งกรรมการคิดเป็นหน่ึงในสามของ
จาํนวนกรรมการท้ังหมดของ BTSC และ
วาระท่ีต้องได้รบัการพิจารณาเป็นพิเศษ
จะต้องได้รบัการอนุมัติจากตัวแทนดังกล่าว 
 

Source: Bloomberg Finance L.P., SET, company data and InnovestX Research (Note 2025 Bloomberg ESG Financial Materiality Scores have not yet available. Bloomberg ESG Financial 
Materiality Scores rate companies on their level of management of financially material industry specific ESG issues. Values range from 0 to 10; 10 is best. To review the fully transparent 
methodology, see ESG Financial Materiality Score Model in Bloomberg.). 
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Figure 22: Valuation summary (price as of Oct 15, 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
BEM Outperform 6.35 8.20 31.7  25.7 23.6 21.3 0 9 11 2.6 2.5 2.4 10 11 11 2.4 2.5 2.8 21.3 20.6 19.8
BTS Neutral 1.92 2.30 19.8  n.m. n.m. n.m. 34 (41) 31  0.5 0.5 0.5  (1) (1) (1)  0.0 0.0 0.0  20.9 21.6 21.2
BTSGIF Neutral 2.14 2.10 33.0  2.7 2.9 2.6 4 (7) 11 0.7 0.7 0.7 22 24 26 37.8 34.9 38.8 2.6 2.9 2.6
Average         14.2 13.2 12.0  13 (13) 18  1.3 1.2 1.2  10 11 12  13.4 12.5 13.9  15.0 15.0 14.5  
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2026 บรษิัทหลักทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
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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. 

 


