
วันท่ี 2 มีนาคม 2569

• วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่ 
• 4 คําถามสําคัญการผลิตน�ามัน ตอ. กลาง
• เศรษฐกิจไทย ม.ค. ขยายตัวดีต่อเน่ือง 
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สรุปประเด็นวิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่ 4 คําถามคําตอบสําคัญการผลิต
น�ามันในตะวันออกกลาง เศรษฐกิจไทย ม.ค. ขยายตัวดีต่อเนื่อง 

• 4 คําถามคําตอบสําคัญการผลิตน�ามันในตะวันออกกลาง อิหร่านส่งออกน�ามันราว 1.5-1.7 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน โดยจนีรับซื้อถึง 80-90% ผ่านกระบวนการ dark fleet เพ่ือเล่ียงมาตรการคว�าบาตร 

ขณะท่ีชอ่งแคบฮอรมุ์ซเป�นเส้นทางขนส่งพลังงานท่ีมีปรมิาณไหลผ่านสูงถึง 20-21 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

หรือราว 20% ของอุปทานน�ามันโลก โดยปลายทางหลักคือเอเชียท้ังจีน ญี่ปุ�น เกาหลีใต้ และไทย แม้

ซาอุดีอาระเบียและ UAE จะมีกําลังการผลิตสํารองเพียงพอทดแทนน�ามันอิหร่านในเชิงปริมาณ แต่ก็

ต้องพ่ึงพาเส้นทางฮอร์มุซในการส่งออกเช่นกัน และยังเผชิญความเส่ียงท่ีโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน

พลังงานจะตกเป�นเป�าหมายโจมตีเช่นท่ี Abqaiq ในป� 2019 ส่วนเส้นทางทางเลือกอย่างท่อ Petroline 

ของซาอุฯ และท่อ ADCOP ของ UAE มีกําลังส่งรวมสูงสุดเพียงราว 6-7 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งไม่

อาจทดแทนปรมิาณท่ีผ่านฮอรมุ์ซได้แม้แต่หน่ึงในสาม ทําใหห้ากชอ่งแคบถูกป�ดก้ันยาวนาน ราคาน�ามัน

โลกมีแนวโน้มพุ่งทะลุ 100 ดอลลารต่์อบารเ์รลได้โดยงา่ย

• เศรษฐกิจไทย ม.ค. ขยายตัวดีต่อเน่ือง เศรษฐกิจไทยในเดือนมกราคม 2026 ขยายตัวดีขึ้นจากท้ัง

อุปสงค์ในประเทศและต่างประเทศ นําโดยการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ไปสหรัฐฯ การบริโภคจาก

มาตรการ EV 3.0 และภาคท่องเท่ียวท่ีฟ�้ นตัว อย่างไรก็ดี สัญญาณดังกล่าวส่วนหน่ึงมาจากป�จจัย

ชั่วคราว ขณะท่ีอัตราเงินเฟ�อยังติดลบท่ี -0.66% YoY ซึ่งเป�นแรงผลักดันให้ กนง. ปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 1.0% เพ่ือประคองการเติบโตและยึดเหน่ียวการคาดการณ์เงินเฟ�อระยะกลาง

ให้กลับเข้ากรอบ 1-3% ภายใน H2/70 ทว่าบริบทดังกล่าวพลิกผันอย่างมีนัยสําคัญ เม่ือปฏิบัติการ 

Epic Fury ผลักดันราคา Brent ขึ้นกว่า 8% และเป�ดความเส่ียงท่ีราคาน�ามันอาจพุ่งสู่เกิน $100 หาก

ฮอร์มุซถูกป�ดก้ันยาวนาน ซึ่งอาจเร่งเงินเฟ�อไทยจากต�ากว่า 0.25% สู่ระดับ 1.5-2.0% ภายในไม่ก่ี

เดือน ทําให้ InnovestX ประเมินว่า กนง. มีพ้ืนท่ีลดดอกเบี้ยได้อีกเพียง 1 ครั้งสู่ 0.75% ใน

สถานการณ์ท่ีความขัดแย้งยุติเร็ว แต่จะต้องชะลอหรือแม้แต่ขึ้นดอกเบี้ยฉุกเฉินสู่ 1.50-1.75% หาก

สงครามยืดเยื้อและฮอรมุ์ซถูกป�ดก้ันอย่างเป�นทางการ

• วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่ ปฏิบัติการ Epic Fury ของสหรัฐฯ และอิสราเอลต่ออิหร่านเม่ือวันท่ี 

28 กุมภาพันธ์ 2026 ได้เปล่ียนสมการภูมิรัฐศาสตร์โลกอย่างมีนัยสําคัญ เม่ืออิหร่านประกาศการ

สูญเสียผู้นําสูงสุดคาเมเนอี พร้อมกับการสังหารผู้บัญชาการกองกําลังปฏิวัติอิหร่าน (IRGC) และ

เลขาธิการสภาความม่ันคงแห่งชาติอิหร่านในหว้งเวลาเดียวกัน ส่งผลให้โครงสร้างการบังคับบัญชา

ของอิหร่านเกิดสุญญากาศอํานาจ อิหร่านตอบโต้ด้วยการโจมตีฐานทัพสหรัฐฯ ในหลายประเทศและ

โครงสร้างพ้ืนฐานทางพาณิชย์ในภูมิภาค ขณะท่ีช่องแคบฮอร์มุซเข้าสู่ภาวะป�ดก้ันเชิงปฏิบัติการโดย

พฤตินัย แม้ผู้นําคนใหม่ประกาศจะไม่ป�ดช่องแคบก็ตาม InnovestX จึงวิเคราะห์ความน่าจะเป�นของ

สถานการณ์ (Scenario Analysis)โดย

• สถานการณ์ท่ี 1 การยุติความขัดแย้งผ่านการประกาศชัยชนะของฝ�ายสหรัฐฯ (ความน่าจะเป�น 30%) 

คาดการณ์ Brent เฉล่ียท่ี 65-70 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล โดยราคาน�ามันอาจ Overshoot ในชว่งส้ัน

ก่อนปรบัลดลงหลังการประกาศยุติสงคราม ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอยูใ่นระดับท่ีรบัมอืได้ 

• สถานการณ์ท่ี 2 ความขดัแยง้ยดืเยื้อพรอ้มการหยุดชะงกัของเส้นทางเดินเรือฮอร์มุซ (ความน่าจะเป�น 

50%) คาดการณ์ Brent ท่ี $80-100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล อัตราเงนิเฟ�อไทยอาจเร่งตัวสู่ระดับ 

1.5-2.0% และ กนง. จะระงบัวัฏจกัรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ และ

• สถานการณ์ท่ี 3 การขยายตัวของความขดัแยง้ในระดับภมูภิาคเมื่อกลุ่มฮูตีและฮิซบูเลาะห ์(Hezbollah) 

เป�ดแนวรบพร้อมกัน (ความน่าจะเป�น 20%) คาดการณ์ Brent ท่ีมากกว่า 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อ

บารเ์รล เศรษฐกิจไทยชะลอรุนแรง และ กนง. อาจต้องดําเนนิมาตรการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยฉุกเฉิน 

• โดยตัวแปรชี้ขาดใน 72 ชั่วโมงข้างหน้าประกอบด้วยปฏิบัติการของช่องแคบฮอร์มุซ และระดับการ

แทรกแซงของจนีและรสัเซียซึ่งอาจกําหนดทิศทางของความขัดแย้งได้อย่างส้ินเชงิ



• ในวันเสารท่ี์ 28 กุมภาพันธ ์2026 โลกได้เข้าสู่บทใหม่ของความไม่แนน่อนทางภมูริฐัศาสตร์

เมื่อสหรฐัอเมรกิาและอิสราเอลเป�ดฉากโจมตีอิหรา่นในปฏิบติัการ Epic Fury ท่ีมีลักษณะ 

"preemptive strike" ท่ีรุนแรง CNN รายงานอ้างเจา้หน้าท่ีสหรฐัฯ ว่านี่คือ "ปฏิบติัการรว่ม 

ไม่ใชก่ารโจมตีเล็กนอ้ย" ขณะท่ีมีรายงานการระเบดิหลายจุดในกรุงเตหะรานรวมถึงบรเิวณ

ใกล้สํานักงานอยาตอลเลาะห ์คาเมเนอี และมีรายงานการระเบดิท่ีเกาะ Kharg Island จุด

ส่งออกน�ามันหลักท่ีรองรบัการส่งออกของอิหรา่นกว่า 2 ล้านบารเ์รลต่อวัน เหตกุารณ์

ดังกล่าวเกิดข้ึนทันทีหลังการเจรจาสหรฐัฯ-อิหรา่นท่ีเจนวีาล้มเหลวในวันท่ี 26 กุมภาพันธ ์

เมื่ออิหรา่นยนืกรานปฏิเสธท้ังการหยุดเสรมิสมรรถนะยูเรเนียมและการโอนสต็อกนวิเคลียร์

ออกนอกประเทศ

• พัฒนาการได้เปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ โดยในเชา้วันอาทิตยท่ี์ 1 มีนาคม อิหรา่นประกาศ 

ว่าอยาตอลเลาะห ์อาลี คาเมเนอี ผู้นําสูงสุดอิหรา่นเสียชวิีตแล้ว โดยอิสราเอลท้ิงระเบดิ 30 

ลกูใส่สํานักงานพักอาศัยของผู้นําสูงสุดในกรุงเตหะราน ซึ่งภาพถ่ายดาวเทียมหลังการโจมตี

ยืนยันความเสียหายอยา่งหนกั ในขณะเดียวกัน พลเอก โมฮัมหมัด ป�กปูร ์ผู้บญัชาการ IRGC 

และนายอาลี ชมัคานี เลขาธกิารสภาความมั่นคงแหง่ชาติอิหรา่น ก็เสียชวิีตเชน่กัน ส่ิงเหล่านี้

หมายความว่าผู้บงัคับบญัชาทางทหารของอิหรา่นหลายท่านเสียชวิีตในคืนเดียว

วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่: เมื่อปฏิบัติการ Epic Fury เปล่ียน
สมการพลังงานโลก

อยาตอลเลาะห ์อาลี คาเมเนอี ผู้นําสูงสุดอิหรา่นเสียชวิีต ชอ่งแคบ
เฮอรม์ุซถกูป�ดบางส่วน การโจมตีลกุลามทั้งในอิหรา่นและ ตอ. กลาง

Source: The Economist, Bloomberg, WSJ, InnovestX Research
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• การตอบโต้ของอิหร่านขยายตัวเกินกรอบท่ีคาดการณ์ไว้ อิหร่านได้โจมตีฐานทัพสหรัฐฯ ใน

บาหเ์รน กาตาร ์UAE และอิสราเอล โดยฐานทัพในบาหเ์รนได้รบัความเสียหายจรงิ มีผู้เสียชวิีตใน

อิสราเอล 1 ราย บาดเจ็บ 27 ราย และสนามบินดูไบอินเตอร์เนชันแนล ซึ่งเป�นสนามบินท่ี

พลุกพล่านท่ีสุดในโลก ได้รับความเสียหายจากการโจมตีด้วยอาวุธทางอากาศ ขณะท่ี

กองบัญชาการทหารส่วนกลางของสหรัฐหรือ US Central Command รายงานว่าฝ�าย

อเมรกัินสกัดขีปนาวุธและโดรนของอิหรา่นได้หลายรอ้ยลกู ไม่มีทหารอเมรกัินเสียชวิีต

• ชอ่งแคบฮอรมุ์ซเข้าสู่ภาวะ "ก่ึงป�ด" แล้ว แม้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงต่างประเทศจะประกาศไม่

มีเจตนาป�ดก็ตาม อย่างไรก็ตาม ก่อนหนา้นี้กองกําลังปฏิวัติอิหรา่น (IRGC) ออกอากาศคําเตือน

ทางวิทยุว่าหา้มเรอืทกุลําผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ บรษัิทเดินเรอื Hapag-Lloyd ประกาศระงบัเท่ียว

เดินเรอืผ่านชอ่งแคบท้ังหมดจนกว่าจะมีประกาศเปล่ียนแปลง เรือบรรทุกน�ามันหลายลําเลิกล้ม

เส้นทางหรอืกลับลํากลางทางรวมถึง New Vision, Shaden และ Desh Abhimaan ขณะท่ีเรือ

อีกหลายสิบลําจอดรอในน่านน�าอาระเบีย บ่งชี้ว่าเป�นการป�ดก้ันการเดินเรือเชงิปฏิบัติท่ีเกิดขึ้น

แล้ว

• ทรัมป�ประกาศทําสงครามต่อเนื่อง โดยยืนยันผ่าน Truth Social ว่าการท้ิงระเบิดจะดําเนิน

ต่อเนื่องตลอดสัปดาห์หรือ "นานเท่าท่ีจาํเป�น" เพ่ือบรรลุเป�าหมายสันติภาพ พร้อมกับแสดง

ความต้ังใจท่ีจะทําลายอุตสาหกรรมขีปนาวุธและกองทัพเรืออิหร่าน ขณะท่ีรัฐมนตรีต่างประเทศ 

Marco Rubio ยกเลิกการเดินทางไปอิสราเอลในวันจนัทร ์ซึ่งบง่ชีว่้าสถานการณ์ยังอยู่ในระยะท่ี

ไม่แน่นอนเกินกว่าจะนัดพบปะทางการทตู

วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่: เมื่อปฏิบัติการร่วม US-Israel 
เปล่ียนสมการพลังงานโลก

Source: CEIC, InnovestX Research
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• พัฒนาการท้ังหมดข้างต้นทําให้ InnovestX ปรับความน่าจะเป�นและผลกระทบของแต่ละสถานการณ์

อย่างมีนัยสําคัญ ดังนี้

• สถานการณ์ท่ี 1 — จาํกัด (30%): เหตผุลหลักท่ีโอกาสนี้คือการสูญเสียผู้นําระดับสูงของอิหร่านหลายคน

ในคืนเดียว ทําให ้"คู่เจรจา" ท่ีเคยมีอํานาจตัดสินใจหายไปพร้อมกัน ทําใหผู้้มีอํานาจระดับรองยอมเจรจา

มากกว่าท่ีจะเสียเลือดเนื้ อ โดยท่ีผ่านมารัฐมนตรีต่างประเทศอิหร่านยังส่งสัญญาณเป�ดช่องว่าง 

และทรมัป�กําลังพิจารณาทางลงหลายแบบ รวมถึงการ "ประกาศชยัชนะ" ภายใน 2-3 วัน หากสถานการณ์

นี้เกิดขึ้น Brent เฉล่ียป�นี้อยู่ท่ี 65-70 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล โดยราคาน�ามันอาจ Overshoot ในช่วงส้ัน

ก่อนปรับลดลงหลังการประกาศยุติสงคราม GDP ไทยอยู่ท่ี 1.5-1.7% เงินเฟ�อ 0.3-0.5% และ กนง. 

ยังคงเส้นทางลดดอกเบีย้สู่ 0.75% ได้ตามแผน

• สถานการณ์ท่ี 2 — สงครามยดืเยื้อ ฮอรม์ุซถกูคกุคาม แต่สถานการณไ์มล่กุลาม (50%): สถานการณ์นี้

กําลังเกิดข้ึนแล้วในระดับหนึ่ง เส้นทางฮอร์มุซก่ึงป�ดแล้วเชิงปฏิบติั แม้ยังไม่มีการป�ดอย่างเป�นทางการ 

การท่ีผู้นําระดับสูงหายไปทําใหผู้้นําระดับรองของอิหร่านน่าจะดําเนินการตามคําส่ังท่ีวางแผนไว้ล่วงหน้า

โดยอัตโนมัติ ซึ่งรวมถึงการรบกวนเส้นทางเดินเรือผ่านเรือดําน�า ทุ่นระเบิด และการก่อกวนทาง

อิเล็กทรอนิกส์ Bloomberg Intelligence ประมาณการว่า Brent จะแตะ $80 ในระยะอันใกล้ ขณะท่ีค่า

ประกันภัยเรือพุ่งสูงแล้ว ดัชนีค่าระวางบรรทุกน�ามันปรับขึ้น 767% แล้วในป�นี้ และมีแนวโน้มพุ่งต่อ ใน

สถานการณ์นี้ Brent แตะ 70-100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล GDP ไทยลดสู่ 1.1-1.5% เงินเฟ�อ 0.3-0..5% 

กนง. ชะลอการลดดอกเบีย้และอาจคงดอกเบีย้ท่ี 1.00-1.25%

วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่: เมื่อปฏิบัติการร่วม US-Israel 
เปล่ียนสมการพลังงานโลก

Source: The Economist, Bloomberg, WSJ, InnovestX Research

ตัวชีว้ัด
INVX

Feb'26
Baseline

S1
จาํกัด

(30%)

S2
ยืดเยื้อไม่

ลกุลาม
(50%)

S3
ยืดเยื้อ + 
ลกุลาม
(20%)

สมมุติฐานสงคราม - อิหร่านยอมเจรจา 
หลังคามาเนอิเสียชีวิต

ป�ดช่องแคบเฮอร์มุซ/
อิหร่านยอมแพ้ต่อ
กําลังทหารสหรัฐ

เป�ดฉากสงคราม
ท่ัวภมิูภาค/ฮิสบู

เลาะห-์ฮามาซร่วม

ราคา Brent เฉล่ีย 
($/bbl) 65.0 65-70

(Overshoot ระยะส้ัน) 70-100 100+

ระยะเวลาสงคราม - <2 สัปดาห์ 2 สัปดาห ์- 3 
เดือน > 3 เดือน

US GDP (%) 1.9 1.7-1.9 1.2-1.7 0.3-1.2

US Inflation (%) 3.0 3.0-3.3 3.3-3.8 3.8-4.5

US Fed Funds (%) 4.38 4.13 4.38 4.88

Thai GDP (%) 1.7 1.5-1.7 1.1-1.5 0.5-1.1

Thai Headline Inf. (%) 0.25 0.3-0.5 0.6-1.5 >1.5

BOT Policy Rate (%) 0.75 0.75 1.00-1.25 1.50-1.75

USD/THB 32.0 32.5-33.0 33.0-34.0 >35.0

Thai Exports (%) -1.0 (-1.0)-(-1.5) (-1.6)-(-3.0) (-3.0)-(6.0)

Inbound Tourists (mn) 35.0 34.0 31.0 25.0

การวิเคราะห์สถานการณ์ในกรณีต่าง ๆ ของสงคราม และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
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• สถานการณ์ท่ี 3 — สงครามยดืเยื้อและขยายตัวระดับภมูภิาค (20%): การโจมตีสนามบินดูไบ 

การโจมตีฐานทัพสหรัฐฯ ในบาห์เรนท่ีประสบความสําเร็จ และมีพลเรือนเสียชีวิตในอิสราเอล 

ล้วนเพ่ิมแรงกดดันต่อการตอบโต้ให้เข้มข้นข้ึน ขณะท่ีการสูญเสียผู้นําระดับสูงของอิหร่าน

หลายคนทําให้ผู้บัญชาการระดับรองท่ีเหลืออยู่อาจมีแนวโน้มตัดสินใจรุนแรงกว่าผู้นําเดิม 

เพราะไม่มีอะไรจะเสียอีก ฮูตีประกาศเข้าร่วมแล้ว และฮิซบูเลาะห ์(Hezbollah) ยังมีขีปนาวุธ

หลายหมื่นลูก อย่างไรก็ดี ป�จจยัท่ียังยับยั้งสถานการณ์นี้คือทรัมป�ไม่ต้องการสูญเสียทหาร

อเมริกันในสงคราม เพราะจะทําลายสัญญา "No More Forever Wars" และกระทบ Midterm 

Elections ในสถานการณ์นี้ สงครามครอบคลุมภูมิภาคเมื่อเฮซบอลเลาะห ์กลุ่มฮูตี และกอง

กําลังพันธมิตรในอิรกัเป�ดแนวรบพรอ้มกัน Brent พุ่งเกิน 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล GDP ไทย

ลดลงสู่ 0.5-1.1% และ กนง. อาจต้องพลิกขึ้นดอกเบีย้ฉกุเฉินสู่ 1.50-1.75%

• ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย: ปรบัมุมมองเชงิลบมากขึ้น

• เนื่องจากไทยพ่ึงพาการนําเข้าน�ามันดิบจากตะวันออกกลางประมาณ 50% ของปริมาณนําเข้า

ท้ังหมด ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับการ

ประเมินรอบเชา้ หากน�ามันปรับขึ้น 10% จะผลักดันเงนิเฟ�อ Headline ของไทยเพ่ิมขึ้น 0.35% 

และยิ่งหากบาทอ่อนค่าพร้อมกันอีก 10% เงนิเฟ�อจะถูกขยายผลข้ึนอีก 1.52% นั่นหมายความ

ว่าในสถานการณ์ฐาน (สถานการณ์ท่ี 2) เงนิเฟ�อไทยซึ่งป�จจุบนัอยู่ต�ากว่า 0.25% ตามประมาณ

การ InnovestX อาจพุ่งสู่ระดับ 0.6-1.5% ได้

วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่: เมื่อปฏิบัติการร่วม US-Israel 
เปล่ียนสมการพลังงานโลก

• ค่าเงนิบาทซึ่ง InnovestX คาดไว้ท่ี 32.0 บาทต่อดอลลาร์จะเผชิญแรงกดดันให้อ่อนค่า โดย

อาจปรับสู่กรอบ 33-34 บาทต่อดอลลาร์ในสถานการณ์ฐาน หรือทะลุ 35 บาทต่อดอลลาร์ใน

สถานการณ์วิกฤต ท้ังนี้ Barclays ประเมินว่าดอลลารส์หรฐัจะแข็งค่าขึ้น 0.5-1.0% ต่อทุกการ

ปรบัข้ึน 10% ของราคาน�ามัน ซึ่งจะกดดันสกุลเงนิตลาดเกิดใหม่รวมถึงบาทโดยตรง

• ป�จจยัชีข้าดท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิใน 72 ชัว่โมงข้างหน้า

• ป�จจยัชีข้าดท่ีต้องติดตามคือ 

• (1) สถานะท่ีแท้จริงของช่องแคบฮอร์มุซ โดยเฉพาะว่าการป�ดก้ันเชิงปฏิบัติท่ีเกิดขึ้น

แล้วจะกลายเป�นการป�ดก้ันอย่างเป�นทางการท่ียืดเยื้อหรือไม่ เพราะสัญญาณจาก

ตลาดเรือบรรทุกน�ามัน การถอนตัวของ Hapag-Lloyd และเรือท่ีหนัหลับกลับหลาย

สิบลํานั้นบง่ชีว่้าตลาดกําลังรบัรู ้Hormuz Premium อย่างเต็มรูปแบบแล้ว และ 

• (2) ท่าทีของจีนและรัสเซียในท่ีประชุม UN Security Council โดยท้ังสองชาติ

ประณามการโจมตีของสหรัฐฯ และอิสราเอลอย่างชัดเจน คําถามคือพวกเขาจะหยุด

เพียงแค่การประณาม หรือจะแทรกแซงในรูปแบบท่ีเปล่ียนพลวัตสงครามอย่างเต็ม

รูปแบบ

• ท้ังหมดนี้คือบทพิสูจน์ว่าในโลกท่ีภมูิรฐัศาสตรแ์ละเศรษฐกิจถักทอเชื่อมกันอย่างแนบแน่น การ

มองตลาดการเงนิโดยแยกออกจากบริบทภูมิรฐัศาสตร์นั้นไม่เพียงพออีกต่อไป InnovestX 

จะติดตามและอัปเดตการวิเคราะหเ์มื่อมีพัฒนาการสําคัญเพ่ิมเติม
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• อิหรา่นส่งออกน�ามันใหใ้คร และปริมาณเท่าใด อิหร่านส่งออกน�ามันดิบและผลิตภัณฑ์อ่ืน ๆ 

รวมประมาณ 1.5-1.7 ล้านบาร์เรลต่อวันในช่วงป� 2024-2025 โดยผู้ซื้อหลักเกือบท้ังหมดคือ

จนี ซึ่งรบัซื้อสัดส่วนราว 80-90% ของการส่งออกท้ังหมด หรือประมาณ 1.2-1.5 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ในราคาส่วนลดลึกเพ่ือหลีกเล่ียงการตรวจจับของมาตรการคว�าบาตรสหรัฐฯ ผ่าน

กระบวนการท่ีเรยีกว่า "dark fleet" โดยเรอืท่ีป�ดระบบ GPS และถ่ายโอนน�ามันกลางทะเล ส่วน

ท่ีเหลืออีกราว 10-20% ส่งไปยังซเีรยี เวเนซุเอลา และผู้ซื้อรายย่อยท่ีไม่ต้องการเป�ดเผยตัวตน 

ดังนั้น การสูญเสียอุปทานน�ามันอิหรา่นจงึกระทบจนีโดยตรงในฐานะผู้นําเข้าน�ามันรายใหญ่ท่ีสุด

ของโลก และเป�นเหตุผลหนึ่งท่ีทําให้จนีออกมาประณามการโจมตีในท่ีประชุม UN Security 

Council อย่างรวดเรว็

• น�ามันท่ีผ่านช่องแคบฮอร์มุซ ส่งออกใหใ้คร และปริมาณเท่าใด ช่องแคบฮอร์มุซเป�นเส้น

เลือดใหญ่ท่ีสุดของตลาดพลังงานโลก โดยมีน�ามันดิบ และผลิตภัณฑ์ป�โตรเลียมไหลผ่านรวม

ประมาณ 20-21 ล้านบาร์เรลต่อวัน คิดเป�นราว 20% ของอุปทานน�ามันโลกท้ังหมด ผู้ส่งออก

หลักท่ีใชเ้ส้นทางนี้ได้แก่ ซาอุดีอาระเบยี (ราว 6-7 ล้านบารเ์รลต่อวัน) UAE (3-4 ล้านบารเ์รลต่อ

วัน) คูเวต (2 ล้านบาร์เรลต่อวัน) อิรัก (3-4 ล้านบาร์เรลต่อวัน) และกาตาร์ซึ่งส่งออก LNG 

ผ่านชอ่งแคบนี้คิดเป�นราว 20% ของอุปทาน LNG โลก ปลายทางหลักของน�ามันท่ีผ่านฮอร์มุซ

คือเอเชีย โดยเฉพาะจีน (ผู้รับหลัก) ญี่ปุ�น เกาหลีใต้ อินเดีย และอาเซียนรวมถึงไทย ซึ่ง

หมายความว่าการป�ดชอ่งแคบจะกระทบเอเชยีหนักกว่ายุโรปหรอือเมรกิาอย่างมีนัยสําคัญ

4 คําถามคําตอบสําคัญการผลิตน�ามันในตะวันออกกลาง

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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• หากอิหรา่นยุติการส่งออก มีใครมาทดแทนได้หรอืไม่ ในทางทฤษฎี ซาอุดีอาระเบียและ UAE มี

กําลังการผลิตสํารอง (Spare Capacity) รวมกันราว 3-4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเพียงพอท่ีจะ
ชดเชยการสูญเสียน�ามันอิหร่านท่ี 1.5-1.7 ล้านบาร์เรลต่อวันได้ในเชิงปริมาณ อย่างไรก็ดี มี

ข้อจาํกัดสําคัญสองประการ ประการแรกคือกําลังการผลิตสํารองของ OPEC+ ส่วนใหญ่นัน้อยู่ท่ี
ซาอุดิอาราเบียเป�นหลักและต้องใช้เวลาหลายเดือนในการ เพ่ิมกําลังการผลิตอย่างเต็มรูปแบบ 

ประการท่ีสองซึ่งรา้ยแรงกว่าคือแมจ้ะผลิตเพ่ิมได้ แต่น�ามันส่วนใหญ่ของซาอุฯ และ UAE ก็ต้อง
ส่งออกผ่านชอ่งแคบฮอร์มุซเชน่กัน หากชอ่งแคบถูกป�ด กําลังการผลิตสํารองจงึไม่มีประโยชน์

ใดเลย นอกจากนี ้ซาอุดีอาระเบยีเองก็เพ่ิงถกูอิหรา่นโจมตีฐานทัพสหรฐัฯ บนแผ่นดินตน ซึ่งทําให้
มีความเส่ียงว่าโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานของซาอุฯ อาจตกเป�นเป�าหมายในรอบถัดไป 

เชน่เดียวกับท่ีเคยเกิดขึ้นท่ี Abqaiq ในป� 2019

• ประเทศตะวันออกกลางมีเส้นทางส่งออกทางเลือกนอกจากช่องแคบฮอร์มุซหรือไม่ มี

เส้นทางทางเลือกอยู่บ้าง แต่มีข้อจํากัดอย่างมีนัยสําคัญ ซาอุดีอาระเบียมีท่อส่งน�ามัน East-
West Pipeline (Petroline) ท่ีเชื่อมจากฝ�่ งอ่าวเปอร์เซียไปยังท่าเรือ Yanbu บนทะเลแดง มี

กําลังส่งสูงสุดราว 5 ล้านบาร์เรลต่อวัน แต่ป�จจุบันใชง้านจริงเพียงราว 2-3 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
UAE มีท่อ Abu Dhabi Crude Oil Pipeline (ADCOP) ท่ีเชื่อมไปยังท่าเรือ Fujairah บนทะเล

อาหรับนอกช่องแคบ มีกําลังส่ง 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่วนอิรักและคูเวตแทบไม่มีเส้นทาง
ทางเลือกท่ีใชง้านได้จรงิ และต้องพ่ึงพาฮอรมุ์ซเกือบ 100% ในส่วนของ LNG นัน้ กาตารไ์มม่ท่ีอ

ส่งก๊าซทางเลือกเลย การส่งออก LNG ท้ังหมดต้องผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ 

4 คําถามคําตอบสําคัญการผลิตน�ามันในตะวันออกกลาง

Source: CEIC, InnovestX Research
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• ดังนัน้ แมจ้ะมเีส้นทางทางเลือกบางส่วน กําลังส่งรวมสูงสุดของเส้นทางเหล่านีอ้ยูท่ี่เพียงราว 6-7 ล้านบารเ์รลต่อวัน เทียบกับท่ีต้องส่งผ่านฮอรมุ์ซกว่า 20 ล้านบารเ์รลต่อวัน ชอ่งว่างท่ีเหลืออีกกว่า 13-

14 ล้านบารเ์รลต่อวันนัน้ไมม่ทีางทดแทนได้ในระยะส้ัน ฉะนัน้ หากฮอรมุ์ซป�ดยาวนาน ราคาน�ามนัจะพุ่งขึ้นสูงถึงระดับเกิน 100 ดอลลารต่์อบารเ์รลได้โดยงา่ย
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ส่งออกขยายตัวจาก Electronics ไปสหรฐั แต่นาํเขา้หมวดเดียวกันจากจนี-ไต้หวันเพ่ิมขึ้น  
ภาคอุตฯ หมวดส่งออก Electronics ดีขึ้น แต่หมวดในประเทศแยล่ง

ภาคการใชจ้า่ยดีขึ้นในเดือนดีต่อเนื่อง แต่ภาคเกษตร-เงนิเฟ�อยังหดตัว GDPnow ให ้1.7% บรโิภคฟ�้ นตัว ส่วนหนึ่งจากการส่งมอบรถ EV 3.0 ลงทนุเครื่องจกัรขยายตัว

จาํนวนนกัท่องเท่ียวโดยเฉพาะมาเลเซยีฟ�้ นตัวหลังน�าท่วมภาคใต้ 
เงนิเฟ�อหดตัวแรงขึ้นทําให ้กนง. ลดดอกเบีย้เพราะกังวลจะหลดุเป�าเงนิเฟ�อระยะกลาง

เศรษฐกิจไทย ม.ค. ขยายตัวดีต่อเน่ือง จากในประเทศแต่อาจชั่วคราว
บริโภค-ลงทุน-ส่งออก-การผลิต-ท่องเท่ียวดีขึ้น ส่วนหนึ่งจากมาตรการรัฐท่ีอาจชั่วคราว เงินเฟ�อยังหดตัว GDP now +1.7% เท่า Macro Model

1.0% MoM,sa

2.7% MoM,sa

+23.6% MoMsa
0.0% MoM,sa

4.8% MoM,sa
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85

90

95

100

105

110

2022 2023 2024 2025

Index 2021=100 การผลิตภาคเอกชน (ปรบัฤดูกาล)

MPI

-0.66

-15

% YoY Thailand's Consumer and Producer Price 
Index (CPI and PPI)

PPI
CPI
Core CPI

9



-0.66

-10

-5

0

5

10

15

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

% YoY Thailand's Consumer and Producer Price Index (CPI and PPI)

PPI CPI Core CPI BoT's Inflation Target

เศรษฐกิจไทยในเดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อน ด้วยแรงหนุนของการ
บริโภค, ส่งออกและลงทุน แต่มีแนวโน้มชะลอลงในช่วงท่ีเหลือของไตรมาส

เงินเฟ�อท่ัวไปเดือน ม.ค. หดตัว -0.66%YoYสรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน ม.ค.

• เศรษฐกิจไทยในเดือนมกราคมขยายตัวจากเดือนก่อน โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์

ต่างประเทศและในประเทศ การส่งออกสินค้าท่ีไม่รวมทองคําเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะหมวด

อิเล็กทรอนิกส์ท่ีขยายตัวต่อเนื่อง ขณะท่ีหมวดอัญมณีและเครื่องประดับ รวมถึงหมวด

ป�โตรเลียม ปรบัเพ่ิมขึ้นจากป�จจยัเฉพาะของบางบริษัทซึ่งคาดว่าเป�นการเร่งชั่วคราว ภาคการ

ท่องเท่ียวปรบัดีข้ึนท้ังจาํนวนและรายรับนักท่องเท่ียวต่างชาติ ด้านอุปสงค์ในประเทศขยายตัว

ท้ังการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชน โดยเฉพาะหมวดยานพาหนะจากการเรง่ซื้อรถยนต์ก่อน

ส้ินสุดมาตรการ EV 3.0 ซึ่งมีการทยอยส่งมอบและขยายระยะเวลาจดทะเบียนถึงส้ินเดือน 

ส่งผลใหกิ้จกรรมในภาคการค้าและบริการท่ีเก่ียวข้องปรับเพ่ิมขึ้นตาม อย่างไรก็ดี การใช้จา่ย

ภาครัฐชะลอลงจากรายจ่ายลงทุนท่ีเร่งเบิกจ่ายไปในเดือนก่อน ส่งผลให้กิจกรรมในสาขา

ก่อสร้างหดตัว และการผลิตภาคอุตสาหกรรมโดยรวมทรงตัวจากเดือนก่อน เศรษฐกิจไทยมี

แนวโน้มขยายตัวชะลอลงหลังผลของมาตรการภาครฐัหมดไป รวมถึงอุปทานยังฟ�้ นตัวช้าจาก

ป�ญหาเชงิโครงสรา้ง โดยเฉพาะจากด้านการแข่งขัน

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงนิเฟ�อท่ัวไปติดลบมากขึ้นจากเดือนก่อน -0.66%YoY (vs. -

0.28% เดือนก่อน) จากราคาหมวดอาหารสดและหมวดพลังงานท่ีลดลง ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อ

พ้ืนฐานยังเป�นบวกในระดับใกล้เคียงกับเดือนก่อน โดยราคารถยนต์ปรบัเพ่ิมขึ้นตามการปรบัขึ้น

ภาษีสรรพสามิต แม้ว่าราคาของใช้ส่วนตัวปรับลดลงจากการส่งเสริมการตลาดของ

ผู้ประกอบการ
Source: MoC, CEIC, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทุนภาคเอกชน

+2.7% MoM,sa

+1.0% MoM,sa

การบริโภคชะลอลงหลังส้ินสุดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้านการลงทุนขยายตัว
ตามการนําเข้าสินค้าทุน การท่องเท่ียวเพ่ิมจากนักท่องเท่ียวมาเลเซียเป�นหลัก

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบริโภคภาคเอกชน เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบริโภคภาคเอกชน: ดัชนี PCI ขยายตัว 1.0%MoM,sa จาก 2.3% เดือนก่อน
o เครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนที่ขจัดป�จจัยฤดูกาลแล้ว ขยายตัวชะลอลงจากเดือน

ก่อน ตามการใช้จา่ยในหมวดสินค้าไม่คงทนและสินค้ากึ่งคงทน หลังส้ินสุดมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดีหมวดสินค้าคงทน ยงัขยายตัวต่อเนื่อง จากยอดจาํหน่าย
ยานยนต์ โดยเฉพาะรถยนต์นั่งส่วนบุคคล ท่ีบางส่วนอยู่ระหว่างการส่งมอบ หลังเร่ง
ซื้อก่อนส้ินสุดมาตรการ EV 3.0 ชว่งส้ินป�ก่อนหมวดบริการ เพ่ิมขึ้นตามการใชจ้า่ยใน
โรงแรมและภตัตาคาร สอดคล้องกับรายรบันักท่องเที่ยวต่างชาติที่ปรับดีขึ้นด้านความ
เชื่อมัน่ผู้บรโิภคปรบัดีขึ้นจากเดือนก่อน จากความคาดหวังต่อการจดัต้ังรัฐบาลชุดใหม่
และมาตรการภาครฐั

การลงทุนภาคเอกชน: ดัชนี PII ขยายตัว 2.7%MoM,sa จาก 2.8% เดือนก่อน
o เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชนที่ขจัดป�จจยัฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อนในทุกหมวด 

ได้แก่หมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ เพ่ิมขึ้นตามการนําเข้าสินค้าทุนสุทธิ โดยเฉพาะ
หมวดอุปกรณ์ส่ือสาร และเครื่องจกัร/เครื่องมือไฟฟ�า หมวดยานพาหนะ เพ่ิมขึ้นจาก
มูลค่ายอดจดทะเบียนรถยนต์ โดยเฉพาะรถยนต์ไฟฟ�า (EV) จากการขยายเวลาจด
ทะเบียนภายใต้มาตรการ EV 3.0 จนถึงส้ินเดือน ม.ค. 2026 หมวดก่อสร้าง เพ่ิมขึ้น
เล็กน้อยจากการก่อสร้างอาคารที่ไม่ใช่ที่อยู่อาศัย โดยเฉพาะโรงแรมและอาคาร
พาณิชยอ์ยา่งไรก็ตาม หมวดที่อยูอ่าศัยยงัปรบัลดลง

ภาคท่องเท่ียว: นักท่องเท่ียวขาเข้า ขยายตัว 4.8%MoM,sa จาก -1.5% เดือนก่อน 
o จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและรายรับภาคท่องเที่ยวที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจาก

เดือนก่อนกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short-haul) เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวมาเลเซียที่
ทยอยฟ�้ นตัว หลังชะลอเดินทางจากสถานการณ์น�าท่วมภาคใต้ กลุ่มตลาดระยะไกล 
(Long-haul) เพ่ิมขึ้นตามนักท่องเที่ยวจากสหรฐัฯ และสหราชอาณาจกัร

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: นักท่องเท่ียวขาเข้า

4.8% MoM,sa

+30.1% YoY

การส่งออกสินค้ายังคงขยายตัวจากสินค้าเทคโนโลยี, อัญมณีและเครื่องประดับ 
ขณะท่ีการนําเข้ายังขยายตัวจากสินค้าทุน, สินค้าวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนําเข้า-ส่งออกเครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว 23.6%YoY จาก 18.1% เดือนก่อน
(มูลค่าการส่งออกไม่รวมทองคํา +18.1%YoY, sa จาก 15.6% เดือนก่อน)
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไมร่วมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน นํา

โดยหมวดอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะชิน้ส่วนคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์โทรคมนาคมไป
สหรฐัฯ รวมถึงแผงวงจรและชิน้ส่วนไปยุโรป หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ ตามการ
ส่งออกไปอินเดีย หมวดป�โตรเลียม ตามการส่งออกไปอาเซียน ซึ่งคาดว่าเป�นการเร่ง
ชัว่คราว

o อยา่งไรก็ตามสินค้าเกษตรแปรรูป ลดลง (อาหารสําเรจ็รูปไปสหรัฐฯ และน�ามันปาล์มไป
อินเดีย) หมวดยานยนต์และชิ้นส่วน ลดลงจากการส่งออกรถกระบะไปออสเตรเลีย 
เมก็ซโิก ตะวันออกกลาง และอาเซยีน

การนําเข้าสินค้า: มูลค่าการนําเข้าขยายตัว 30.1%YoY จาก 18.0% ในเดือนก่อน
o มูลค่าการนําเขา้สินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน จาก

หมวดวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (ไม่รวมเชื้ อเพลิง) ตามการนําเข้าชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใชไ้ฟฟ�าจากไต้หวัน ส่วนหนึ่งสะท้อนความกังวลต่อภาวะขาด
แคลนชิป (chip shortage) หมวดสินค้าทุน (ไม่รวมเครื่องบิน) เพ่ิมขึ้นจากการนําเข้า
คอมพิวเตอร์จากจีนหมวดเชื้อเพลิง เพ่ิมขึ้นจากการนําเข้าก๊าซธรรมชาติ น�ามันดิบ 
ถ่านหนิ และผลิตภณัฑ์ป�โตรเลียม

o ขณะที่ หมวดสินค้าอุปโภคบรโิภค ลดลง โดยเฉพาะการนําเขา้รถยนต์ไฟฟ�าจากจนี หลัง
เรง่นําเขา้ในชว่งก่อนหน้า

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research

+23.6% YoY
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

-0.5% MoM,sa

+0.0% MoM,sa

ภาคการผลิตฟ�้ นทรงตัวจากการหดตัวในกลุ่มท่ีผลิตใช้ในประเทศ ส่วน
ภาคบริการหดตัวจากกิจกรรมในภาคก่อสร้างท่ีชะลอลง 

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI ทรงตัว 0.0% MoM,sa จาก 4.0% เดือนก่อน
o ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ขจัดป�จจยัฤดูกาลทรงตัวจากเดือนก่อน โดยกลุ่มที่

ผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วนน้อยกว่า 30% ลดลงจากหมวดวัสดุก่อสร้าง สะท้อนอุป
สงค์ภาคอสังหารมิทรพัยใ์นประเทศที่ยงัซบเซา ขณะที่กลุ่มที่ผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 
30–60% หดตัวจากการผลิตรถจกัรยานยนต์และเฟอร์นิเจอร์ อย่างไรก็ดี กลุ่มที่ผลิต
เพ่ือส่งออกมากกว่า 60% ขยายตัวจากหมวดอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และฮาร์ดดิสก์ไดรฟ� สอดคล้องกับการส่งออกที่เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องใน
เดือนเดียวกัน

ภาคบริการ: SPI หดตัว -0.5% MoM,sa  จาก 3.9% เดือนก่อน
o เครื่องชี้ภาคบริการที่ไม่รวมการซื้อขายทองคําและขจัดป�จจัยฤดูกาลปรับลดลง

เล็กน้อยจากเดือนก่อน โดยมีป�จจัยหลักจากกิจกรรมในภาคก่อสร้างที่ชะลอลง 
หลังจากเรง่ตัวไปมากในเดือนก่อน สอดคล้องกับรายจา่ยลงทนุภาครฐัที่ขยายตัวชะลอ
ลง อย่างไรก็ดี กิจกรรมในภาคการค้าและภาคการท่องเที่ยวยังขยายตัวต่อเนื่อง ทั้ง
ธุรกิจโรงแรม ภัตตาคาร และการขนส่งผู้โดยสาร สอดคล้องกับจํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติและการส่งออกที่เพ่ิมขึ้น

รายได้เกษตรกร: หดตัว -9.7% YoY จาก -14.2% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรลดลงจากช่วงเดียวกันของป�ก่อน โดยมีแรงกดดันหลักจากราคา

สินค้าเกษตรที่หดตัวต่อเนื่อง (หดตัว -10.0% YoY จาก -11.2% ในเดือนก่อน) 
โดยเฉพาะยางพารา ขา้ว ปาล์มน�ามนั และอ้อย จากอุปทานในตลาดทั้งไทยและโลกที่ยัง
อยู่ในระดับสูง รวมถึงอุปสงค์ยางพาราจากจนีที่ชะลอลง แม้ว่าปริมาณผลผลิตสินค้า
เกษตรโดยรวมจะขยายตัวเล็กน้อยจากป�ก่อน จากผลผลิตอ้อยที่เล่ือนการเก็บเกี่ยว
จากฝนตกมากในเดือนก่อน รวมถึงผลผลิตยางพาราและปาล์มน�ามันที่ยังขยายตัว
ต่อเนื่องตามสภาพอากาศที่เอื้ออํานวย

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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• การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. สู่ระดับ 1.0% ในครั้งนี้ มีเหตุผลสําคัญ

สองประการควบคู่กัน ประการแรกคือการประคองเศรษฐกิจไทยท่ียังขยายตัวต�ากว่า
ศัก ย ภา พ  แ ล ะ ป ร ะ กา ร ท่ีส อ ง ซึ่ ง ถูก มอ ง ข้ า ม ไ ป คื อ กา ร แ ส ดง คว า มมุ่ ง มั่ น 

(Commitment) ต่อกรอบเป�าหมายเงินเฟ�อท่ีร้อยละ 1-3 เนื่องจากการประเมินรอบ
ล่าสุดพบว่าเงนิเฟ�อมีความเส่ียงจะกลับเข้ากรอบชา้กว่าเดิม จาก H1/70 เล่ือนไปเป�น 

H2/70 ขณะท่ี Inflation expectations ระยะปานกลางแมย้ังอยู่ในกรอบแต่มีแนวโน้ม
ลดลงต่อเนื่อง สะท้อนว่า กนง. ใหค้วามสําคัญกับการยดึเหนีย่วการคาดการณ์เงนิเฟ�อ

ไมน่อ้ยไปกว่าการดแูลการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• อยา่งไรก็ดี บรบิทความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อได้พลิกผันอย่างส้ินเชงิ เนื่องจากปฏิบัติการ 

Epic Fury ในคืนวันท่ี 28 กุมภาพันธ์ 2026 ได้เปล่ียนสมการพลังงานโลก ราคา
น�ามันดิบ Brent ซึ่ง กนง. ใชเ้ป�นสมมติฐานฐานท่ีระดับราว 70 USD/BBL ปรับขึ้นแล้ว

กว่า 8%  โดยหากช่องแคบฮอร์มุซถูกป�ดก้ันถาวร ราคาน�ามันอาจพุ่งสู่เกิน 100 
ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ซึ่งทําใหส้มมติฐานด้านพลังงานของ กนง. เปล่ียนไป ความ

เส่ียงเงินเฟ�อท่ีเคยเอนเอียงไปทาง Downside จากราคาพลังงานท่ีชะลอตัว แรง
กดดันเงนิฝ�ดจากจนี และอุปสงค์ภายในท่ีฟ�้ นตัวชา้ กําลังถูกท้าทายโดยตรงจากป�จจยั

ภมูริฐัศาสตรท่ี์มนี�าหนกัมากกว่า โดย InnovestX ประเมนิว่าหากน�ามนัปรบัขึ้น 10% และ
บาทอ่อนค่าพรอ้มกันอีก 10% เงนิเฟ�อเฉล่ียของไทยซึ่งป�จจุบันต�ากว่า 0.25% อาจพุ่ง

ทะล ุ1.5-2.0% ได้

เลขา กนง. ระบุลดดอกเบี้ยเพราะกังวลเงินเฟ�อ
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• ด้วยเหตนุี ้พ้ืนท่ีการดําเนนินโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายต่อเนื่องท่ีเคยมอียูจ่งึลดลง ในสถานการณ์สงคราม

จํากัด InnovestX มองว่า ดอกเบี้ยยังอาจสามารถลดได้อีก 1 ครั้ง สู่ 0.75% ในเดือน เม.ย. ขณะท่ีใน
สถานการณ์สงครามยืดเยื้อและฮอร์มุซถูกคุกคาม InnovestX มองว่า กนง. จะชะลอการลดดอกเบี้ยและคง

อัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับ 1.00% ในการประชุมครั้งถัดไป ขณะท่ีในสถานการณ์เลวร้าย กนง. อาจถูกบังคับให้
พลิกขึ้นดอกเบี้ยฉุกเฉินสู่ 1.50-1.75% เพ่ือรักษาเสถียรภาพค่าเงนิบาทและสกัดเงนิเฟ�อท่ีนําเข้ามาจากราคา

พลังงาน

Source: BoT, InnovestX Research
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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, 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, 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.
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