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สรุปประเด็นตลาดแรงงานสหรัฐแกร่งเกินคาด ‘คลัง’ เร่งดันวอลเล็ต 
‘คริปโท’ “ไทยบีเอ็มเอ” ชี้บริษัทถูกลดเครดิตหุน้กู้เพ่ิม

• ตลาดแรงงานสหรัฐฯ แสดงสัญญาณแข็งแกร่งเกินคาด โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร

เพ่ิมขึ้นถึง 256,000 ตําแหน่ง สูงสุดในรอบ 9 เดือน และอัตราการว่างงานลดลงเหลือ 4.1% 

อยา่งไรก็ตาม ตัวเลขแรงงานท่ีแขง็แกรง่น้ีกลับสรา้งความกังวลใหต้ลาดการเงนิ ส่งผลใหอั้ตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� พุ่งขึ้นแตะ 4.8% ใกล้ระดับสูงสุดในรอบหลาย

ทศวรรษ ขณะท่ีดัชนี S&P 500 ปรบัตัวลง 1.54% นอกจากน้ี ความเชื่อมั่นผู้บรโิภคในเดือน ม.ค. 

2025 ปรับตัวลดลงท่ามกลางความกังวลด้านเงินเฟ�อท่ีคาดว่าจะพุ่งขึ้นเป�น 3.3% ในอีก 1 ป�

ข้างหน้า และความไม่แน่นอนทางนโยบายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการเข้ารับตําแหน่งของประธานาธิบดี

ทรมัป� เรามองว่า ป�จจยัเหล่าน้ีอาจส่งผลใหต้ลาดการเงนิมีความผันผวนมากขึ้น ส่งผลกระทบต่อ  

Wealth Effect และอาจนําไปสู่การชะลอตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป

• ‘คลัง’ เร่งดันวอลเล็ต ‘คริปโท’ พร้อมผลักดัน Stablecoin สกุลเงินบาท “คลัง” ลุยแซนด์

บ็อกซ์ภูเก็ต หนุนใช้คริปโทเคอร์เรนซี ใช้จ่ายสินค้าในประเทศ เริ่มทดลองใช้ภายในป� 2568 เร่ง

เคลียร ์ธปท.ฝ�าด่านหนิ การใชค้รปิโทเคอรเ์รนซ ีแลกเปล่ียนขัด พ.ร.บ.การเงนิ ด้าน ไทยรฐั ออก

บทวิเคราะหว่์า ทักษิณ ชนิวัตร อดีตนายกรฐัมนตร ีเป�ดเผยในเวทีสัมมนาของพรรคเพ่ือไทยท่ีหวั

หนิว่า นายกฯ (แพทองธาร) อาจใหก้ระทรวงการคลังออก stablecoin โดยมีพันธบัตรรฐับาลค�า

ประกัน เพ่ือใหม้เีงนิไหลเวียนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจะทําใหจ้ดีีพีป�หน้าขยายตัวได้ 3.5% 

• เรามองว่า ความพยายามท้ังสองเป�นการเพ่ิมปริมาณเงินในระบบของรัฐบาล ผ่านการออก

เงนิตรารูปแบบใหม่ท่ีไม่ผ่าน ธปท. ซึ่งอาจเป�นไปได้ยากในป�จจุบัน โดยหาก (1) ธปท. เหน็ว่าการใช ้

Cryptocurrencies เป�นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน อาจกระทบกับปริมาณเงินในระบบ และ

กระทบต่อเสถียรภาพราคา ยกเว้นแต่ว่า ธปท. จะออกพันธบัตรมาดูดสภาพคล่องกลับ 

(Sterilization) ซึ่งก็จะทําใหป้รมิาณเงนิสุทธใินระบบไมเ่พ่ิมขึ้น 
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• และ/หรือ (2) ธปท. อาจเหน็ว่าระบบการชําระเงนิใหม่อาจมีความเส่ียง ไม่เสถียร และเป�น

ความเส่ียงเสถียรภาพระบบการเงนิ ก็อาจไมอ่นุญาตในประเด็นดังกล่าวได้

• “ไทยบเีอ็มเอ” ชีบ้รษัิทถกูลดเครดิตหุน้กู้เพ่ิม ThaiBMA กล่าวว่า มูลค่าคงค้างตลาด

ตราสารหน้ีไทยป� 2567 เท่ากับ 17.1 ล้านล้านบาท ขยายตัว 3.6% จากป�ท่ีแล้ว จากการ

เพ่ิมขึ้นของมูลค่าคงค้างตราสารหน้ีท่ีออกโดยรฐับาลเป�นสําคัญ ในส่วนของการออกตรา

สารหน้ีภาคเอกชนระยะยาว (หุน้กู้ระยะยาว) มีมูลค่า 913,141 ล้านบาท ลดลง 10% จากป�

ก่อนหน้า จากท่ีทําได้ทะลุ 1 ล้านล้านบาท และคาดว่าป�น้ี ยอดการออกหุ้นกู้ใหม่จะอยู่ท่ี 

850,000-900,000 ล้านบาท

• เรามองว่า แม้ทิศทางตลาดตราสารหน้ีไทยจะเติบโต ได้ 3.6% ในป� ก่อน แต่การออกหุน้กู้

ภาคเอกชนระยะยาวกลับลดลง 10% โดยเฉพาะกลุ่มไฮยีลด์ท่ีลดลงถึง 50% สะท้อนความ

กังวลต่อความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับจาํนวนบรษัิทท่ีถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือท่ี

เพ่ิมขึ้นจาก 35 เป�น 46 บริษัท สถานการณ์น้ีสะท้อนภาวะความเส่ียงเศรษฐกิจท่ีมากขึ้น 

ซึ่งส่วนหน่ึงเป�นผลจากสภาพคล่องท่ีตึงตัวขึ้น จงึกระทบธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีสายป�านส้ัน

กว่า เหน็ได้จากธุรกิจขนาดใหญท่ี่มีอันดับความน่าเชื่อถือดียังสามารถระดมทุนได้ต่อเน่ือง 

ขณะท่ีธุรกิจขนาดกลาง-เล็กและกลุ่มความเส่ียงสูงเข้าถึงตลาดทุนได้ยากขึ้น ซึ่งเรามอง

ว่า หากธนาคารแหง่ประเทศไทยยังไม่ปรับลดดอกเบี้ยต่อ สถานการณ์การลงทุนในตลาด

ตราสารหน้ีก็จะมคีวามเส่ียงมากขึ้น



ตลาดแรงงานสหรัฐแกร่งเกินคาด จับตาเงินเฟ�อและท่าทีของ Fed
• การจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพ่ิมขึ้น 256,000 ตําแหนง่ สูงสุดในรอบ 9 เดือน 

และสูงกว่าคาดท่ี 1.6 แสนตําแหนง่ ด้านอัตราการว่างงานปรบัตัวลดลงเหลือ 4.1% ขณะท่ีอัตรา
ค่าจา้ง (Average Hour earning) ขยายตัว 3.9% ชะลอลงจาก 4% ในเดือนก่อน อยา่งไรก็ตาม หาก
พิจารณาค่าเฉล่ีย 3 เดือน การจา้งงานเฉล่ีย 1.73 แสนตําแหนง่ ชะลอจากชว่งต้นป�ท่ีอยูท่ี่ 2.7 แสน
ตําแหนง่

Source: CEIC, US BLS, INVX

Selected industry’s employment Oct 24 Nov 24 Dec 24

Non Farm Payroll 43K 227K 256K

Healthcare 70.0K 69.8K 69.5K

Manufacturing -52.0K 25.0K -13.0K

Leisure and hospitality -8.0K 52.0K 43.0K

Retail Trade 8.8K -29.2K 43.4K

Transport and warehousing -9.7K 2.5K 9.6K

Temporary help services -29.3K 6.2K 5.3K

Government 34.0K 30.0K 33.0K

• การจา้งงานเพ่ิมขึ้นมากในภาคสาธารณสุขและสังคมสงเคราะห ์ค้าปลีก และการบรกิารด้านสันทนาการและการ
ต้อนรบั รวมถึงภาครฐั แต่ภาคการผลิตมกีารลดการจา้งงานเป�นครัง้ท่ี 4 ใน 5 เดือน ทําใหป้� 2024 มกีารสูญเสีย
งานในภาคนีร้วม 87,000 ตําแหนง่ 

• อัตราการมส่ีวนรว่มลดลงท่ี 62.5% • การจา้งงานท่ีแขง็แกรง่ และการว่างงานท่ีนอ้ยลง ขณะท่ีอัตราค่าจา้งท่ี
เติบโตชะลอลง ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อยงัทรงตัว ทําให ้Fed นา่จะคง
ดอกเบีย้ในการประชมุวันท่ี 28-29 ม.ค. นี ้ขณะท่ีต้องติดตามตัวเลขเงนิ
เฟ�อและสัญญาณจากการประชมุ FOMC อยา่งใกล้ชดิ

• รายได้เฉล่ียต่อต่อสัปดาหท์รงตัวท่ี 3.6%
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ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐพุ่งใกล้ 5% ขณะท่ีความเชื่อมั่นอ่อนแอลง
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• ตลาดการเงนิสหรัฐฯ ส่งสัญญาณเตือนนักลงทุน หลังอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� พุ่งขึ้นแตะ

ระดับ 4.8% ใกล้แตะระดับ 5% ซึ่งเป�นจุดสูงสุดในรอบหลาย

ทศวรรษท่ีเคยทําไว้ในปลายป� 2023 สะท้อนความกังวลของ

นักลงทนุต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและนโยบายการเงนิ

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีพุ่งสูงขึ้นกว่า 1.2% (p.p.) จาก

จุดต�าสุดในเดือนกันยายน มีป�จจัยหนุนจากตัวเลขการจ้าง

งานเดือนธนัวาคมท่ีแขง็แกรง่เกินคาด และอัตราเงนิเฟ�อท่ียัง

อยู่ในระดับสูง ส่งผลใหนั้กลงทุนคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(เฟด) อาจชะลอการลดอัตราดอกเบีย้ออกไป

• ผลกระทบต่อตลาดหุน้: ดัชนี S&P 500 รว่งลงกว่า 1.54% ใน

วันศุกร์ สะท้อนความกังวลของนักลงทุน โดยนักวิเคราะห์

มองว่า มูลค่าหุ้นอาจปรับตัวลดลง เน่ืองจากนักลงทุนมี

ทางเลือกในการลงทุนในพันธบัตรท่ีให้ผลตอบแทนสูงและมี

ความเส่ียงต�ากว่า ด้านนักวิเคราะหจ์าก Morgan Stanley ชี้

ว่าหากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยังคงปรับตัวสูงขึ้น ตลาด

หุ้นมีแนวโน้มปรับตัวลงต่อเน่ือง โดยมองว่า ป�จจุบันดัชนี 

S&P 500 ซื้อขายท่ีระดับ P/E 21.2 เท่า สูงกว่าระดับ 18 เท่า

ในช่วงท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตะ 5% ครั้งล่าสุด หาก

ค่า P/E ปรับลงมาท่ี 18 เท่า ดัชนีอาจร่วงลงถึง 15% จาก

ระดับป�จจุบนั

• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคสหรัฐปรับตัวลดลงในเดือน ม.ค. 

2025 ท่ามกลางความกังวลเรื่องเงนิเฟ�อท่ีอาจปรบัตัวสูงขึ้น 

จากความกังวลนโยบายทรัมป� โดยดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

จากมหาวิทยาลัยมิชแิกนลดลงมาอยู่ท่ี 73.2 ในต้นเดือน ม.ค. 

จาก 74.0 ในเดือน ธ.ค. ต�ากว่าท่ีตลาดคาดว่าจะทรงตัว

• ในส่วนของความเชื่อมั่นต่อฐานะการเงินส่วนบุคคลเพ่ิมขึ้น 

5% แต่มุมมองต่อเศรษฐกิจโดยรวมกลับแย่ลง โดยระยะส้ัน

ลดลง 7% และระยะยาวลดลง 5% ขณะท่ีความกังวลด้านเงนิ

เฟ�อเพ่ิมขึ้น โดยคาดการณ์เงินเฟ�อในอีก 1 ป�ข้างหน้าพุ่งขึ้น

เป�น 3.3% จาก 2.8% ในเดือน ธ.ค. ซึ่งเป�นระดับสูงสุด

นับต้ังแต่เดือน พ.ค. ป�ท่ีแล้ว

• เรามองว่า ตัวเลขตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง เงินเฟ�อใน

ป�จจุบันท่ีทรงตัว ท่ามกลางความเส่ียงเชงินโยบายท่ีมีมากขึ้น 

จะทําใหต้ลาดกังวลและผลักดันในผลตอบแทนพันธบัตรและ

ความคาดหวังเงนิเฟ�อสูงขึ้น รวมถึงค่าเงนิดอลลาร์ท่ีแข็งค่า

ขึ้น ซึ่งจะกดดันทิศทางตลาดการเงนิในอนาคต ประเด็นเหล่าน้ี

จะทวีคูณขึ้นเมื่ อประธานาธิบดีทรัมป�เข้ารับตําแหน่งและ

ประกาศนโยบาย ซึ่งจะทําให้ตลาดมีความเส่ียงท่ีจะตกต�าลง 

ท่ามกลาง Valuation ท่ีสูงในป�จจุบนั ซึ่งจะกระทบต่อความมั่ง

ค่ัง (Wealth Effect) และทําใหป้ระชาชนเริ่มใชจ้า่ยน้อยลง 

และทําใหเ้ศรษฐกิจชะลอลงในระยะต่อไป
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‘คลัง’ เร่งดันวอลเล็ต ‘คริปโท’ ฝ�าด่าน ธปท.ลุยแซนด์บ็อกซ์
• “คลัง” ลุยแซนด์บ็อกซ์ภเูก็ต หนุนใชค้รปิโทเคอร์เรนซ ีใช้

จ่ายสินค้าในประเทศ เริ่มทดลองใช้ภายในป� 2568 เร่ง

เคลียร์  ธปท.ฝ� า ด่านหิน  การใช้คริปโทเคอร์ เรนซ ี

แลกเปล่ียนขัด พ.ร.บ.การเงนิ เป�ดข้อกังวลแบงก์ชาติ 4

ประเด็นนําเงนิดิจทัิลมาใชแ้ลกเปล่ียนสินค้า

• รัฐบาลมีแนวคิดท่ีจะเพ่ิมสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ 

โดยใหนั้กท่องเท่ียวกลุ่มรายได้สูงท่ีมีสกุลเงนิดิจทัิลเช่น

บิตคอยน์มาใช้ในพ้ืนท่ีทดลอง “แซนด์บ็อกซ์” ซึ่งจะใช้

จา่ยสินค้า และบริการได้ โดยมีการใชจ้า่ยผ่านดิจทัิลวอล

เล็ต

• อย่างไรก็ตามในเรื่องน้ีต้องมีการหารือกับหลายฝ�าย 

โดยเฉพาะธนาคารแห่งประ เทศไทย (ธปท.) ท่ี เป�น

หน่วยงานกํากับการใช้สกุลเงินในประเทศ โดยป�จจุบันค

ริปโทเคอร์เรนซี และสกุลเงินดิจิทัลยังไม่รับอนุญาตให้

นํามาใชไ้ด้ท่ัวไปในระบบเศรษฐกิจของไทย
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• นายพิชัย ชุณหวชิร รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลัง เป�ดเผยว่า ป�จจุบันหลายประเทศท่ัวโลก

ยอมรับการแลกเปล่ียนด้วยคริปโทเคอร์เรนซี หรือ สกุลเงิน

ดิจทัิล โดยเฉพาะเหรียญท่ีได้รับความนิยมอย่างบิตคอยน์ท่ีมี

ปรมิาณซื้อขายกว่า 21 ล้านเหรียญ โดย 1 เหรียญมีมูลค่าราว 

1 แสนดอลลาร ์มูลค่าตลาดกว่า 2 ล้านล้านดอลลาร์

• ท้ังน้ี ความตึงเครียดระหว่างภูมิรัฐศาสตร์เป�นป�จจัยหน่ึงท่ี

ส่งผลให้ความต้องการถือครองสินทรัพย์ดิจิทัลมีแนวโน้ม

เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากคนไม่ต้องการสินทรัพย์ หรือสกุลเงินแบบ

ด้ังเดิมอีกต่อไป

• อยา่งไรก็ตาม ขณะน้ีประเทศไทยยงัไมพ่รอ้มท่ีจะเป�ดใหนํ้าสกุล

เงินดิจิทัลมาใช้ได้เป�นวงกว้าง จึงมีแนวคิดท่ีจะสร้างแซนด์

บ็อกซ์ ท่ีจะเป�นตลาดนําร่องในพ้ืนท่ี จ.ภูเ ก็ต เจาะกลุ่ม

นักท่องเท่ียวชาวต่างชาติ ให้พวกเขานําเหรียญท่ีถือครอง

นํามาลงทะเบยีน และ KYC ในประเทศไทย 

• จากน้ันเมื่อต้องการซื้อของในประเทศก็สามารถนําเหรียญ

ดังกล่าวมาใชไ้ด้ ผ่านระบบแลกเปล่ียน (Exchange House) 

โดยผู้รบัเงนิก็จะได้เป�นสกลุเงนิบาท

• นายพิชัย กล่าวว่า การเป�ดแซนด์บ็อกซ์แลกเปล่ียนด้วยคริป

โทเคอรเ์รนซ ีจะเป�นการสร้างกําลังซื้อจากต่างประเทศ ดิจทัิล

โนแมต ผู้ล้ีภยัสงครามท่ีต้องการซื้อบ้านในไทยก็สามารถทําได้

• “การดําเนินการหรือเรื่ องใดท่ีผิดกฎหมายจะไม่ทําอย่าง

แน่นอน และหากทําเรื่องน้ีจริงก็ไม่จาํต้องแก้ไขกฎหมาย คาด

ว่าจะมโีอกาสได้เหน็ภายในป�น้ี” นายพิชยั กล่าว

• “คลัง” เรง่สรุปโมเดลดิจทัิลวอลเล็ต

• แหล่งข่าวจากกระทรวงการคลัง กล่าวกับ “กรุงเทพธุรกิจ” 

ว่า รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง มอบหมายใหสํ้านักงาน

เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ศึกษาแนวทางการสร้างแซนด์

บ็อกซ์ดังกล่าว โดยมีแนวคิดท่ีจะสร้างดิจทัิลวอลเล็ตท่ีเชื่อม

กับธนาคาร ซึ่งจะใหนั้กท่องเท่ียวต่างชาติโอนครปิโทเคอร์เรน

ซมีาไว้ในวอลเล็ต เพ่ือใชจ้า่ยซื้อสินค้าในประเทศไทย



‘คลัง’ เร่งดันวอลเล็ต ‘คริปโท’ ฝ�าด่าน ธปท.ลุยแซนด์บ็อกซ์
• รวมท้ังจะใหร้า้นค้ามาผูกบัญชธีนาคารกับดิจทัิลวอลเล็ต 

โดยเมื่อร้านค้าขายสินค้า และได้รับการชําระเป�นคริปโท

เคอร์เรนซีจะเลือกโอนเป�นเงนิสดออกมาจากดิจทัิลวอล

เล็ต หรือยังคงเก็บคริปโทเคอร์เรนซีไว้ในดิจทัิลวอลเล็ต

ก็ได้

• ท้ัง น้ี  ยังมีประเด็นท่ีกระทรวงการคลัง จะต้องฟ�ง

ความเห็นจาก ธปท.เพราะมีประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับการ

กํากับดูแลของ ธปท.ตาม พ.ร.บ.เงนิตรา พ.ศ.2501 ซึ่ง

ต้องมีการหารอืในรายละเอียดถึงแนวทางการกํากับดแูล

ระบบชาํระเงนิผ่านครปิโทเคอรเ์รนซี

• แหล่งข่าวจากทําเนียบรัฐบาล เป�ดเผยว่า แม้ว่ารฐับาลจะ

มีความต้ังใจท่ีจะผลักดันโครงการแซนด์บ็อกซ์การใชเ้งนิ

ดิจทัิล โดยใหม้กีารใชบ้ติคอยน์ในพ้ืนท่ีนํารอ่งเชน่พ้ืนท่ี จ.

ภูเก็ต ก่อน แต่เรื่ องน้ีจะมีข้อจํากัดในข้อกฎหมายคือ 

พ.ร.บ.เงนิตรา พ.ศ.2501 ของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

(ธปท.) ท่ีกําหนดเรื่องของการใช้สกุลเงินในประเทศไทย

ใหใ้ชส้กลุเงนิบาทเพียงสกลุเดียว 

6

• ท้ังน้ีหากรัฐบาลจะทําเรื่องน้ีจึงต้องมีการหารือกับ ธปท.อีก

ครัง้ว่าขอบเขตของกฎหมายน้ันกําหนดไว้อย่างไร ท้ังน้ีหากจะ

ทําจะต้องมกีารแก้ไขกฎหมายในส่วนไหนบา้ง 

• ส่วนประเด็นหากรัฐบาลต้องการทําตามแนวทางท่ีได้มีการ

ประกาศไว้จะมีการผลักดันการออกพระราชกําหนด (พ.ร.ก.) 

หรือไม่ เห็นว่าเป�นแนวทางหน่ึงแต่ในเรื่ องน้ีรัฐบาลคงไม่

ออกเป�น พ.ร.ก.เพราะโดยลําดับชั้นของกฎหมายน้ันถือว่า 

พ.ร.บ.เงนิตราน้ันมีความสําคัญสูงสุดในการกําหนดกฎเกณฑ์

เรื่องของการใชส้กลุเงนิในประเทศไทย 

• แบงก์ชาติหว่ง 4 ประเด็น “ครปิโท”

• สําหรับข้อกังวลท่ี ธปท.หากมีการนําเอาบิตคอยน์หรือสกุล

เงนิดิจทัิลมาใชน้ั้นมอียูอ่ยา่งน้อย 4 ประเด็น ได้แก่ 

• 1.การสร้างความสับสนในระบบเศรษฐกิจจากการใช้เงนิแบบ

ปกติ และสกุลเงินดิจิทัล อาจกระทบกับเสถียรภาพค่าเงินใน

ประเทศ

• 2.ความผันผวนของมูลค่าเงินสกุลเงินดิจิทัล  ท่ีมีการ

เ ป ล่ี ย น แ ป ล ง มู ล ค่ า สู ง ม า ก  โ ด ย ส า ม า ร ถ เ ค ล่ื อ น ไ ห ว

เปล่ียนแปลงขึ้นลงได้มากกว่า 10% ในแต่ละวัน 

• 3.การกําหนดการใช้งานในพ้ืนท่ีแซนด์บ็อกซ์ จะใช้หลักเกณฑ์

ใดในการคัดเลือกพ้ืนท่ี เพราะว่าหากกําหนดให้จังหวัดภูเก็ต 

ท้ังจงัหวัดใชส้กุลเงนิดิจทัิลได้ก็ถือว่าเป�นพ้ืนท่ีขนาดใหญ่ แต่

หากกําหนดในพ้ืนท่ีแคบเกินไป เชน่ บางตําบล หรือบางอําเภอ

ของภเูก็ต น้ันก็อาจจะไม่คุ้มค่าในการทําโครงการ โดยอาจจะมี

รา้นค้า และนักท่องเท่ียวท่ีเขา้มาใชอ้ยา่งจาํกัด 

• 4.ต้นทุนในการ SWAP แลกเปล่ียนเงนิดิจทัิลเป�นเงนิบาทมี

ความคุ้มค่าหรอืไม่ เพราะหากมีต้นทุนการ SWAP ค่าเงนิท่ีสูง

เกินไปก็จะเป�นต้นทนุในการทําธุรกิจของผู้ประกอบการได้



ไทยกําลังจะมี Stablecoin เงินดิจิทัลสกุลเงินบาท
• ไทยรัฐ ออกบทวิเคราะห์ว่า  ทักษิณ ชินวัตร อดีต

นายกรัฐมนตรี เป�ดเผยในเวทีสัมมนาของพรรคเพ่ือไทย

ท่ี หั ว หิ น ว่ า  น า ย ก ฯ  ( แ พ ท อ ง ธ า ร )  อ า จ ใ ห้

กระทรวงการคลังออก stablecoin โดยมีพันธบัตร

รฐับาลค�าประกัน เพ่ือใหม้ีเงนิไหลเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

ซึ่งจะทําให้จีดีพีป�หน้าขยายตัวได้ 3.5% และป� 2569 

ขยายตัวได้ 4% เรื่อง Stablecoin ท่ีคุณทักษิณพูดให้

สมาชิกพรรคเพ่ือไทยฟ�ง เป�นส่ิงท่ีกําลังจะเกิดขึ้นใน

ตลาดทุนไทยกลางป�หน้า ก.ล.ต.กําลังแก้กฎหมายและ

เตรียมออกกฎหมายลูก  เ พ่ือรองรับ  ร ะบบนิ เวศ

หลักทรัพย์อิเล็กทรอนิกส์ (Digital Securities 

Ecosystem) ซึ่งจาํเป�นจะต้องมี “Stablecoin ท่ีมีเงนิ

บาทหนุนหลัง” หรอื Baht–Backed Stablecoin เพ่ือใช้

ในระบบนิเวศ ของ “หลักทรพัยดิ์จทัิล”

• จอมขวัญ คงสกุล รองเลขาธิการ ก.ล.ต. เป�ดเผยว่า 

ก.ล.ต.กําลังเตรียมหารือกับ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เพ่ือพิจารณาใหนํ้า Baht–Backed Stablecoin ไปใชใ้น

ระบบนิเวศของ “หลักทรัพย์ดิจิทัล” รวมถึงการพัฒนา 

“Blockchain กลาง” ท่ี เชื่ อมต่อกับระบบนิเวศของ

หลักทรัพย์ดิจิทัลท้ังระบบ เพ่ือให้ทุกคนสามารถเข้าไป

ใชไ้ด้
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• คุณจอมขวัญ ให้รายละเอียดว่า  การแก้ไข พ.ร.บ.

หลักทรัพย์ เพ่ือสนับสนุนการออก “หลักทรัพย์ดิจิทัล” 

สามารถทําได้ทุกหลักทรัพย์ ท้ัง หุน้ ตราสารหน้ี แต่คาดว่า

จะนํามาใชใ้นการออก “หุน้กู้” ก่อนในรูปแบบ Digital Twin 

ซึ่งเป�นการออกหุ้นกู้แบบด้ังเดิม ควบคู่กับการออกหุ้นกู้

ดิจิทัลเพ่ือเสริมสร้างสภาพคล่อง เป�ดโอกาสใหนั้กลงทุน

รายยอ่ยมโีอกาสในการลงทนุมากขึ้น

• ดังน้ันเรื่ องท่ี คุณทักษิณ เป�ดเผยว่า รัฐบาลกําลังให้

กระทรวงการคลังออก Stablecoin ท่ีมี “พันธบัตร

รัฐบาล” ค�าประกัน จึงเป�นเรื่องท่ีเป�นไปได้จริง และอาจ

ออกมาเรว็กว่า Baht–Backed Stablecoin ของ ก.ล.ต.

ก็เป�นไปได้

• เมื่ อปลายเดือนพฤศจิกายน  เว็บไซต์การเงินธนาคาร  

รายงานว่า มูลค่าตลาด Stablecoin ในตลาดโลกพุ่งขึ้นไป

กว่า 46% ในป� 2567 ทํานิวไฮท่ี 190,000 ล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ ขณะท่ีล่าสุด Market cap ของ Stablecoin ขึ้นไป

อีกกว่า 211,600 ล้านดอลลาร ์กว่า 7.4 ล้านล้านบาทแล้ว

• ตลาด Stablecoin มี บรษัิท Tether ผู้ออกเงนิ สเตเบิล

คอยน์ สกุล USDT ซึ่งเป�นสกุลเงนิดิจทัิลท่ีใหญ่ท่ีสุดใน

โลก ครองส่วนแบ่งตลาดถึง 70% มีมูลค่าตลาดกว่า 

141,000 ล้านดอลลาร์ กว่า 4.9 ล้านล้านบาท มีเหรียญ

หรือ Token หมุนเวียนอยู่ในตลาดกว่า 140,100 ล้าน 

USDT ล่าสุดได้ประกาศระดมทุนสําหรับธุรกิจน�ามันใน

ต ะ วั น อ อ ก ก ล า ง เ ป� น ค รั้ ง แ ร ก  ส่ ว น  ต ล า ด เ งิ น 

Cryptocurrency หลังจากท่ี Bitcoin ราคาพุ่งขึ้นไปเกิน 

100,000 ดอลลาร์ต่อบิทคอยน์ มาร์เกตแคปก็พุ่งขึ้นไป

ถึง 3.82 ล้านล้านดอลลาร์ ประมาณ 134 ล้านล้านบาท 

เอาอะไรมาฉุดก็ไม่อยู่แล้ว เมื่อ ว่าท่ีประธานทรัมป�   จะนํา

บทิคอยน์ไปเป�นทนุสํารอง

• เมื่อต้นเดือนพฤศจกิายน สํานักขา่วรอยเตอร ์รายงานว่า 

กลุ่มบริษัทเทคโนโลยีทางการเงินและคริปโตเคอร์เรนซ ี

อาทิ Robinhood, Kraken, Galaxy Digital ได้รวมตัว

กันจดัต้ังเครอืข่ายใหม่ชื่อว่า Global Dollar Network มี

เป�าหมายเพ่ือ ผลักดันการใช้งาน Stablecoin ท่ัวโลก 

และได้เป�ดตัว Stablecoin ใหม่ท่ีผูกติดกับเงนิดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยจะอิงกับสกุลเงนิดิจทัิลของ USDT ท่ีออก

โดย Paxos แพลตฟอรม์ครปิโตเคอรเ์รนซใีนสิงคโปร์



ไทยกําลังจะมี Stablecoin เงินดิจิทัลสกุลเงินบาท
• สหรัฐฯยุคทรัมป�ก็จะมีการออกกฎหมาย 2 ฉบับคือ 

Financial and Technology for the 21st Century 

Act เพ่ือรองรับสินทรัพย์ดิจิทัล และ Clarity for 

Payment Stablecoin Act ทําใหบ้ทวิเคราะหจ์ากไทยรฐั 

สรุปว่า เมื่อพิจารณาจากสถานการณ์โลกและนโยบาย

ของรัฐบาลเพ่ือไทยแล้ว ป�หน้า 2568 คนไทยคงได้มี

โอกาสใช ้“เงนิดิจทัิล Stablecoin สกลุบาท” แน่นอน

• เราวิเคราะหใ์น 2 ประเด็น ดังน้ี (1) Phuket Crypto 

Sandbox: เรามองว่า ขอ้ดี เป�นการเพ่ิมสภาพคล่องจาก

นักท่องเท่ียวกลุ่มถือครองคริปโท และดึงดูดกลุ่ม 

Digital Nomad และนักลงทุนต่างชาติ รวมถึงเป�นการ

ทดลองในพ้ืนท่ีจาํกัดก่อนขยายผล

• อย่างไรก็ตาม เรามองว่า มาตรการดังกล่าว จะยังติด

ข้อจํากัดด้านกฎหมาย พ.ร.บ.เงินตรา พ.ศ. 2501 โดย

มาตรา 6 กําหนดว่า "เงินตราได้แก่เหรียญกษาปณ์และ

ธนบัตร“ มาตรา 9 ห้ามมิให้ผู้ใดทํา จําหน่าย ใช้ หรือนํา

ออกใชซ้ึ่งวัตถุหรือเครื่องหมายใดๆ แทนเงนิตรา เว้นแต่

จะได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรี และมาตรา 14 กําหนดให้

ธนาคารแหง่ประเทศไทยมีอํานาจ "จดัทํา จัดการ และนํา

ออกใชซ้ึ่งธนบตัรของรฐับาล"
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• เรามองว่า การท่ีจะใช ้cryptocurrency เป�นส่ือกลางใน

การแลกเปล่ียนอย่างถูกกฎหมาย จาํเป�นต้อง: (1) แก้ไข

พระราชบัญญัติเงนิตราเพ่ือรองรับสถานะทางกฎหมาย

ของ cryptocurrency (2) ปรับปรุงนิยามของ 

" เงินตรา"  และ  " ส่ือการชําร ะ เงิน"  ให้ครอบคลุม 

cryptocurrency และ (3) กําหนดมาตรการคุ้มครอง

ผู้บรโิภคและรกัษาเสถียรภาพระบบการเงนิ

• (2) ในส่วน Baht-Backed Stablecoin: มีข้อดีคือเป�น

การเพ่ิมสภาพคล่องใหกั้บระบบเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม 

มปีระเด็นท้าทายด้านกฎหมาย และระบบการชาํระเงนิ

• จากการวิเคราะห ์พ.ร.บ.ระบบการชําระเงิน พ.ศ. 2560 

ในประเด็นการออก baht-backed stablecoin พบว่า

ข้อจํากัดตามกฎหมายคือ มาตรา 16 ระบุว่าบริการการ

ชาํระเงนิท่ีต้องขออนุญาต ทําใหก้ารออก baht-backed 

stablecoin ไมส่ามารถทําได้โดยไม่ได้รบัการอนุญาตจาก 

ธปท. เน่ืองจาก ธปท. อาจกังวลว่า จะทําใหป้ริมาณเงิน

ในระบบมมีากขึ้น ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพราคา 

• นอกจากน้ัน ยังมีประเด็นในมาตรา 35 แหง่ พรบ. ระบบ

การชําระเงิน เน่ืองจาก baht-backed stablecoin 

จะต้องมีการสร้างระบบหรือบริการท่ีมีลักษณะใกล้เคียง

กับระบบการชําระเงิน ซึ่งมาตราดังกล่าวให้อํานาจกับ 

ธปท. ในการอนุญาตและกําหนดหลักเกณฑ์การใหบ้รกิาร 

จงึเป�นไปได้ท่ี ธปท. อาจไม่อนุญาตหากพิจารณาว่าระบบ

ดังกล่าวอาจเป�นความเส่ียงต่อเสถียรภาพระบบการเงนิ 

อย่างไรก็ตาม หาก ธปท. อนุญาต จะต้องมีการตราพระ

ราชกฤษฎีกาเพ่ือกําหนดระบบการชาํระเงนิใหม่

• กล่าวโดยสรุป เรามองว่า ความพยายามท้ังสองเป�นการ

เพ่ิมปริมาณเงินในระบบของรัฐบาล ผ่านการออก

เงนิตรารูปแบบใหม่ท่ีไม่ผ่าน ธปท. ซึ่งอาจเป�นไปได้ยากใน

ป� จ จุ บั น  โ ด ย ห า ก  ( 1 )  ธ ป ท .  เ ห็ น ว่ า ก า ร ใ ช ้

Cryptocurrencies เป�นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน อาจ

กระทบกับปริมาณเงนิในระบบ และกระทบต่อเสถียรภาพ

ราคา ยกเว้นแต่ว่า ธปท. จะออกพันธบัตรมาดูดสภาพ

คล่องกลับ (Sterilization) ซึ่งก็จะทําใหป้รมิาณเงนิสุทธิ

ในระบบไม่เพ่ิมขึ้น (2) ธปท. อาจเหน็ว่าระบบการชาํระเงนิ

ใหม่อาจมีความเส่ียง ไม่เสถียร และเป�นความเส่ียง

เสถียรภาพระบบการเงิน ก็อาจไม่อนุญาตในประเด็น

ดังกล่าวได้



“ไทยบีเอ็มเอ” ชี้บริษัทถูกลดเครดิตหุน้กู้เพ่ิม
• ดร.สมจนิต์ ศรไพศาล กรรมการผู้จดัการ สมาคมตลาด

ตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) กล่าวว่า มูลค่าคงค้างตลาด

ตราสารหน้ีไทยป�  2567 เท่ากับ 17.1  ล้านล้านบาท 

ขยายตัว 3.6% จากป�ท่ีแล้ว จากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่า

คงค้างตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลเป�นสําคัญ ในส่วน

ของการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะยาว (หุน้กู้ระยะ

ยาว) มีมูลค่า 913,141 ล้านบาท ลดลง 10% จากป�ก่อน

หน้า จากท่ีทําได้ทะลุ 1 ล้านล้านบาท และคาดว่าป�น้ี ยอด

การออกหุน้กู้ใหมจ่ะอยูท่ี่ 850,000-900,000 ล้านบาท

• โดยมองว่าป� 2568 ตลาดตราสารหน้ียังมีท้ังป�จจัยลบ

และป�จจัยบวก โดยเชื่อว่าธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีเครดิตเร

ตต้ิงค่อนข้างดี ยังมีการออกหุน้กู้อย่างต่อเน่ือง ดังน้ัน 

ยังคงเหน็การเข้ามาระดมทุนในตลาดบอร์ดต่อเน่ือง และ

หากดตูลาดบอนด์ก็น่าสนใจ จากทิศทางดอกเบี้ยท่ีลดลง 

ทําใหบ้อนด์ยีลด์ปรับลดลงด้วย ทําใหบ้อนด์น่าสนใจมาก

ขึ้น
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• “เรายังเห็นดีมานด์ท้ังฝ�่ งผู้ออก และซื้ออย่างต่อเน่ือง 

แต่ถามว่าจะเพ่ิมขึ้นหรือไม่ คงมองใกล้เคียงเดิมในป�

ก่อนท่ี 8.5-9 แสนล้านบาท”

• ขณะท่ีมีบริษัทจํานวนหน่ึงท่ีกลับถูกปรับลดเครดิตหุ้นกู้

ลง (Downgrade) เชน่ จากระดับ BBB+ เป�นต�ากว่าระดับ

ดังกล่าวหลายบริษัท โดยรวมบริษัทท่ีถูกปรับลดเครดิต

เพ่ิมขึ้น 11 บริษัทเป�น 46 บริษัท จากป�ก่อนหน้าท่ีมีเพียง 

35 บรษัิทเท่าน้ัน เหล่าน้ีสอดคล้องกับภาพเศรษฐกิจท่ียัง

ไม่กลับมาฟ�้ นตัวเป�นปกติ ทําให้ธุรกิจหลายแห่งได้รับ

ผลกระทบ แต่อย่างไรก็ตามอีกด้านพบว่ามี 13 บริษัท 

ได้รบัการปรบัเครดิตเรตต้ิงเพ่ิมขึ้นเชน่เดียวกัน

• อย่างไรก็ตาม หากดูทิศทางการออกหุน้กู้ในช่วงป�ท่ีผ่าน

มา ท่ีลดลงหลักๆ มาจากกลุ่มไฮยีลด์ (ไม่มีอันดับความ

น่าเชื่อถือ) หรือเรตต้ิงต�า ท่ีมีมูลค่าการออกหุ้นกู้ลดลง

ถึง 50% มาอยู่เพียง 5.5 หมื่นล้านบาท จากป�ก่อนหน้าท่ี

กลุ่มไฮยีลด์ออกหุ้นกู้ สูงถึง 1 แสนล้านบาท ต่างกับ 

Investment Grade ท่ีมูลค่าการออกหุน้กู้ลดลงเพียง 

10% เท่าน้ัน

• เรามองว่า แม้ทิศทางตลาดตราสารหน้ีไทยจะเติบโต ได้ 

3.6% ในป� ก่อน แต่การออกหุ้นกู้ภาคเอกชนระยะยาว

กลับลดลง 10% โดยเฉพาะกลุ่มไฮยีลด์ท่ีลดลงถึง 50% 

สะท้อนความกังวลต่อความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้น สอดคล้อง

กับจํานวนบริษัทท่ีถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือท่ีเพ่ิมขึ้น

จาก 35 เป�น 46 บริษัท สถานการณ์น้ีสะท้อนภาวะความ

เส่ียงเศรษฐกิจท่ีมากขึ้น ซึ่งส่วนหน่ึงเป�นผลจากสภาพ

คล่องท่ีตึงตัวขึ้น จึงกระทบธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีสายป�าน

ส้ันกว่า เห็นได้จากธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีอันดับความ

น่าเชื่อถือดียังสามารถระดมทุนได้ต่อเน่ือง ขณะท่ีธุรกิจ

ขนาดกลาง-เล็กและกลุ่มความเส่ียงสูงเข้าถึงตลาดทุนได้

ยากขึ้น ซึ่งเรามองว่า หากธนาคารแหง่ประเทศไทยยังไม่

ปรับลดดอกเบี้ยต่อ สถานการณ์การลงทุนในตลาดตรา

สารหน้ีก็จะมคีวามเส่ียงมากขึ้น
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หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, 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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, 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, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, 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, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, 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, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
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, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, 
VRANDA, VS, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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