
วันท่ี 23 มีนาคม 2569

• ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง โลกจากวิกฤต ตอ. กลาง 
• สรุปเน้ือหาสัมมนา ฉากทัศน์สงครามอิหรา่น
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• สรุปเนื้อหาสัมมนา ผศ. ดร. มาโนชญ์ อารยี์ สงครามอิหรา่น 2026 ฉากทัศน์ท่ีนักลงทนุต้องรู ้

• ณ 20 มีนาคม 2026 INVX ได้จัดสัมมนาในหัวข้อ สงครามอิหร่าน 2026 ฉากทัศน์ท่ีนักลงทุนต้องรู ้

โดยได้รับเกียรติจาก ผศ. ดร. มาโนชญ์ อารีย์ อาจารย์ประจาํคณะสัมคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรีนคริ

นทรวิโรฒ ประสานมิตร ผู้เชี่ยวชาญด้านรัฐศาสตร์การเมืองตะวันออกกลางมาบรรยาย โดยมีเน้ือหา

สรุปดังน้ี 

• ผศ.ดร.มาโนชญ์ อารีย์ ชี้ว่าสงครามอิหร่าน 2026 เป�นผลพวงของโลกหลายขั้วอํานาจท่ีสะสมมา 4 

ทศวรรษ โดยใช้กรอบ "ใครคุมวาล์วน�ามัน ใครคุมเศรษฐกิจโลก" อธิบายการแย่งชิงอิทธิพลใน

ตะวันออกกลาง และประเมินว่าสงครามครั้งน้ีไม่มีฝ�ายใดชนะเบ็ดเสร็จในระยะส้ัน โดยวิเคราะห ์4 ฉาก

ทัศน์ ได้แก่ (1) สงครามระดับภมิูภาคเต็มรูปแบบท่ี GCC และยุโรป-ญี่ปุ�นเข้าร่วมจนระบอบอิหร่านล่ม

สลาย (2) GCC พลิกขั้วหนุนอิหร่านส่งผลใหร้ะบบเปโตรดอลลาร์อ่อนแอ (3) สหรัฐใช้อาวุธหนักยุติ

สงครามเร็วแต่ผลกระทบยาวนานท่ีสุด และ (4) สหรัฐอ้างชัยชนะแล้วถอนตัวทําให้อิทธิพลในภมิูภาค

ลดลงถาวร โดยในทุกฉากทัศน์ราคาพลังงานจะอยู่ระดับสูงนานกว่าท่ีตลาดคาดเพราะโครงสร้าง

พ้ืนฐานถูกทําลาย ขณะท่ีตัวแปรชีข้าดท่ีนักลงทุนต้องจบัตาคือสถานะช่องแคบฮอร์มุซ ท่าทีของ GCC 

ความเป�นเอกภาพของ IRGC และการตัดสินใจของทรัมป�ว่าจะถอนตัวหรือ escalate ซึ่งมุมมอง

ดังกล่าวสอดคล้องกับกรอบวิเคราะหข์อง INVX ท่ีประเมินว่าแรงกดดันด้านราคาพลังงานจะยืดเย้ือ

กว่าท่ีตลาดกําลัง price in อยู่

• ทิศทางเศรษฐกิจ การเมอืง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงนิโลกจากวิกฤตตะวันออกกลาง

• ปฏิบัติการ Epic Fury ท่ีสหรัฐและอิสราเอลโจมตีอิหร่านต้ังแต่ 28 กุมภาพันธ์ 2026 ส่งผลใหช้่องแคบ

ฮอรมุ์ซกลายเป�นคอขวดของเศรษฐกิจโลก ไม่ใชเ่พียงการป�ดก้ันน�ามัน 10–15% ของซัพพลายโลก แต่ยัง

กระทบยูเรีย อะลูมิเนียม ฮีเลียม และกํามะถันพร้อมกัน ทําให้วิกฤตครั้งน้ีเป�น polycrisis ท่ีลึกและกว้าง

กว่าท่ีตลาดประเมิน ราคา Brent ทะลุ 115 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ราคาปุ�ยและกํามะถันพุ่งขึ้น 35–40% 

กระทบท้ังภาคขนส่ง อุตสาหกรรม และเกษตรกรรมท่ัวโลก โดยรัสเซียได้อานิสงส์จากรายรับน�ามันท่ี

เพ่ิมขึ้น 350–400 ล้านดอลลาร์ต่อวัน ขณะท่ีสหรัฐเผชิญแรงกดดันการเมืองใน Midterm 2026 ยุโรป

เส่ียงเงนิเฟ�อจากราคา LNG พุ่ง 65% ส่วนจนีซึ่งนําเข้าน�ามัน 43–46% จากตะวันออกกลางมีสํารองเชิง

ยุทธศาสตรร์องรบัได้ราว 80–90 วัน แต่ยังไม่สามารถทดแทนปริมาณท่ีขาดหายได้ทันด้วยเส้นทางเอเชีย

กลาง ในตลาดโภคภัณฑ์ อะลูมิเนียมพุ่งสู่ระดับสูงสุดในรอบ 4 ป�ท่ี 3,440 ดอลลาร์ต่อตัน ขณะท่ีการขาด

แคลนฮีเลียมจาก Ras Laffan คุกคามหว่งโซ่การผลิต semiconductor และอุปกรณ์การแพทย์ท่ัวโลก ใน

กลุ่มตลาดเกิดใหม่ จอรแ์ดนและปากีสถานเปราะบางท่ีสุดจากการพ่ึงพาพลังงานตะวันออกกลางเกิน 88% 

ขณะท่ีอินเดียได้รับแรงกันชนจากการนําเข้าน�ามันรัสเซีย 40% แต่ GDP growth ป� 2026 ก็อาจถูกปรับ

ลดจาก 6.3% เหลือ 5.0–5.5% หากวิกฤตยืดเย้ือ สําหรับไทยมีความเปราะบางสูงในส่ีมิติคือพลังงาน 

เกษตร ท่องเท่ียว และการส่งออก โดย ธปท. ถูกบีบให้คงดอกเบี้ยท่ี 1.00% ตลอดป�ในสถานการณ์ S2 

(ยืดเย้ือระหว่าง 2 สัปดาห-์3เดือน) ขณะท่ีรัฐบาลอนุทินเผชิญพ้ืนท่ีการคลังจํากัดจากหน้ีสาธารณะใกล้ 

70% ของ GDP และกองทุนน�ามันท่ีเส่ียงขาดทุนเกินเพดาน 4 หม่ืนล้านบาท ในขณะท่ีตลาดการเงินโลกป�ด

สัปดาหใ์นแดนลบต่อเน่ือง สะท้อนว่ายุค Goldilocks ส้ินสุดลงแล้ว และกลยุทธ์ diversification แบบ

ด้ังเดิมกําลังสูญเสียประสิทธิผล

สรุปประเด็นทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง สรุปเนื้อหาสัมมนา สงครามอิหร่าน: ฉากทัศน์ท่ีนักลงทุนต้องรู้ 
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: สหรัฐ

• จากวิกฤตสงครามตะวันออกกลางในป�จจุบนั กระทบต่อภาคเศรษฐกิจการลงทนุเป�นวงกว้าง INVX จงึออก

บทวิเคราะหทิ์ศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายการเงินการคลัง ตลาดโภคภัณฑ์ และตลาดการเงินในทุก
ประเทศสําคัญ ดังนี ้

• ปฏิบัติการ Epic Fury ท่ีสหรัฐและอิสราเอลเป�ดฉากโจมตีอิหร่านต้ังแต่วันท่ี 28 กุมภาพันธ์ 2026 ได้
กลายเป�นแรงส่ันสะเทือนท่ีลึกและกว้างกว่าท่ีตลาดคาดไว้ในเบื้องต้น ชอ่งแคบฮอร์มุซได้กลายเป�นคอขวด

ของเศรษฐกิจโลกในความหมายท่ีแท้จรงิ เพราะไมใ่ชเ่พียงน�ามนัดิบ 10–15% ของกําลังการผลิตโลกท่ีถกูขัง
ไว้หลังช่องแคบ แต่รวมถึงยูเรีย 22% ของโลก อะลูมิเนียม 24% ฮีเลียม 33% และกํามะถัน 45% ของ

ปรมิาณการค้าโลก ราคา Brent ท่ีทะล ุ115 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในวันท่ี 19 มีนาคม และราคาปุ�ยยูเรียท่ีพุ่งขึ้น 
35% พรอ้มกํามะถันท่ีเพ่ิม 40% นบัจากปลายกมุภาพันธ ์สะท้อนว่าวิกฤตรอบนี้ไม่ใชแ่ค่ energy shock แต่

เป�น polycrisis ท่ีหว่งโซอุ่ปทานสามภาคหลักคือขนส่ง อุตสาหกรรม และเกษตรกรรมพรอ้มกัน

• สหรฐัอเมรกิา: ราคาน�ามนัพุ่งสูงและแรงกดดันการเมอืงภายในประเทศ

• สหรัฐยืนอยู่ในจุดท่ีขัดแย้งกันเองอย่างสูงในหลายมิติพร้อมกัน มิติแรกคือราคาน�ามันเบนซิน ข้อมูล AAA 
ระบุว่าราคาน�ามัน regular gasoline เฉล่ียท่ัวสหรัฐแตะ 3.85 ดอลลารต่์อแกลลอนในสัปดาหท่ี์สามของ

มนีาคม เพ่ิมขึ้นจากระดับ 3.40 ดอลลาร์ก่อนสงครามเริ่ม ซึ่งเทียบเท่ากับการเพ่ิมภาระค่าใช้จ่ายประมาณ 
1,000–1,500 ดอลลาร์ต่อครัวเรือนต่อป�สําหรับชาวอเมริกัน ซึ่งเป�นภาษีท่ีมองเหน็ได้ชัดท่ีสุดและส่งผล

กระทบต่อผู้มีสิทธิ์เลือกต้ังมากท่ีสุด มิติท่ีสองคือ Midterm Elections ป� 2026 ท่ีกําลังเข้าใกล้ 
ประวัติศาสตรบ์ง่ชีว่้าราคาน�ามนัเป�นตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญต่อผลการเลือกต้ัง และพรรคท่ีครองทําเนยีบขาว

มักเสียท่ีนั่งในสภาเมื่อราคาพลังงานสูง ทําใหม้ีแรงกดดันทางการเมืองภายในรุนแรงท่ีสุดนับต้ังแต่เริ่ม
สงคราม

Source: CEIC, The Economist, INVX Research

ราคาน�ามนัสําเรจ็รูปในสหรฐั ราคาน�ามนัสําเรจ็รูปชนดิต่าง ๆ ในตลาด
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• สัญญาณท่ีออกมาล่าสุดจากวอชิงตันบ่งชี้ว่าทรัมป�เริ่มสํารวจทางออกจากสงคราม ผ่านช่อง

ทางการทูตในระดับท่ีสามท้ังตุรกีและโอมาน แต่ความสําเร็จขึ้นอยู่กับว่ากลุ่มผู้นําระดับรองของ
อิหร่านท่ียังปฏิบัติการอยู่จะยอมรับเงื่อนไขการหยุดยิงหรือไม่ โดยเราประเมินว่า political 

window สําหรับทรัมป�ท่ีจะดําเนินสงครามโดยไม่เสียคะแนนนิยมรุนแรงจะป�ดลงภายใน 6–8
สัปดาหจ์ากนี ้หากราคาน�ามนัยงัทรงตัวเหนอื 100 ดอลลาร์
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: จีน
• จนี: พลังงานทดแทนชว่ยบางส่วน แต่ยงัพ่ึงพาน�ามนัตะวันออกกลางสูง

• แมว่้าจนีจะพ่ึงพาพลังงานทดแทนมากขึ้น แต่จนีก็จะยงัเผชญิกับ energy shock ในฐานะ

ที่เป�นผู้บริโภคพลังงานรายใหญ่ที่สุดของโลก โดยในป� 2025 จนีนําเข้าน�ามันดิบ 11.5–12 

ล้านบารเ์รลต่อวัน และพ่ึงพาการนําเขา้ 72% ของความต้องการน�ามนัทั้งหมด ในจาํนวนนี้

ประมาณ 43–46% มาจากตะวันออกกลาง โดยซาอุดีอาระเบยี อิรกั UAE และโอมานเป�น 4

ใน 5 ผู้ส่งออกหลัก 

• ในแงสํ่ารองน�ามนัเชงิยุทธศาสตร ์(SPR) จนีมสํีารองประมาณ 80–90 วันของการบรโิภค

สุทธ ิซึ่งมากกว่าไทยและอาเซยีนส่วนใหญ่มาก แต่ยงัต�ากว่า IEA obligation ที่ 90 วัน ใน

ด้านพลังงานทดแทน จากข้อมูล NBS สัดส่วนการใช้พลังงานในจนีป� 2024 คือถ่านหนิ 

55% น�ามัน 20% ก๊าซ 9% และนิวเคลียร+์พลังงานหมุนเวียน 15% ซึ่งแม้การใชพ้ลังงาน

หมุนเวียนจะเพ่ิมขึ้นเร็ว แต่ในภาคขนส่งและป�โตรเคมีที่ยังพ่ึงพาน�ามันดิบ ขณะที่การ

ทดแทนระยะส้ันทําได้ยาก 

• ในแงก่ลยุทธร์ะยะกลาง จนีกําลังเร่งขยาย Power of Siberia pipeline*** กับรัสเซีย 

และเจรจาซื้อน�ามันจากคาซัคสถานและเติร์กเมนิสถานเพ่ือลดการพ่ึงพาเส้นทางฮอร์มุซ 

แต่กําลังการขนส่งผ่านเอเชยีกลางยงัมขีดีจาํกัดไมเ่กิน 2–3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งชดเชย

ส่วนที่หายได้เพียงบางส่วน

Source: The Economist, INVX Research

การพ่ึงพิงพลังงานจากแหล่งต่าง ๆ ของจนี

Power of Siberia*** คือโครงการท่อส่งก๊าซธรรมชาติยกัษ์ใหญ่ท่ีดําเนนิการโดยบรษัิท Gazprom ของรสัเซยี เพ่ือขนส่งก๊าซจากไซบีเรยีตะวันออกไปยงัภมูภิาคพรมิอร์
สกีและประเทศจนี เป�นเส้นทางยุทธศาสตรสํ์าคัญท่ีรสัเซยีใชล้ดการพ่ึงพาตลาดยุโรปและสรา้งพันธมติรพลังงานระยะยาวกับจนี มคีวามยาวกว่า 3,000 กิโลเมตร
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: ยุโรป
• ยุโรป: เส่ียงเงนิเฟ�อพุ่ง-รายได้หดจากราคาก๊าซแพงขึ้น

• ยุโรปพ่ึงพาก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) จากกาตารใ์นสัดส่วนที่สําคัญ โดยกาตารเ์ป�น LNG 

supplier รายใหญ่อันดับ 2 ของยุโรปรองจากสหรัฐ คิดเป�น 13–15% ของ LNG ที่ยุโรป

นําเข้าทั้งหมดในป� 2025 หรือประมาณ 20–22 bcm ต่อป� การป�ด Ras Laffan ซึ่งผลิต 

LNG ถึง 77 mtpa (เกือบ 20% ของ LNG โลก) จงึสร้างแรงส่ันสะเทือนในตลาดก๊าซ

ยุโรปโดยตรง และทําใหร้าคาไฟฟ�าบางประเทศ เชน่ อิตาลี เพ่ิมขึ้นกว่า 40% จากชว่งก่อน

สงคราม  ขณะที่ราคา TTF natural gas ในยุโรปปรับตัวขึ้นแล้วกว่า 65% นับจากปลาย

กมุภาพันธ ์ขณะที่ยุโรปนําเขา้เชื้อเพลิงอากาศยาน 69% จากอ่าวเปอรเ์ซยีและเอเชยี ราคา 

Jet Fuel ที่พุ่งขึ้นกว่า 100% ต้ังแต่ต้นเดือน ม.ีค. จงึเป�นต้นทุนของสายการบินอย่าง

หลีกเล่ียงไมไ่ด้

• เยอรมนีและอิตาลีซึ่งมีภาคอุตสาหกรรมหนักพ่ึงพาพลังงานสูงได้รับผลกระทบหนักกว่า

ประเทศอื่น โดยประมาณการว่าทุกๆ 10 ดอลลาร์ที่ราคาน�ามันเพ่ิมขึ้นจะกดดัน GDP ยูโร

โซนลง 0.2–0.3% ซึ่งจะทําให ้ECB เผชญิความท้าทายคล้าย Fed คือเงนิเฟ�อจาก supply 

shock ที่ซ�าเติมบนเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง โดยในสถานการณ์ S3 ที่ราคาพลังงานทะล ุ

100+ ดอลลารต่์อเนื่อง ECB อาจถกูบงัคับขึ้นดอกเบี้ยสู่ 2.25% ซึ่งจะเพ่ิมภาระต้นทุนหนี้

ของอิตาลีและฝรัง่เศสที่มหีนี้สาธารณะสูงอยูแ่ล้วใหรุ้นแรงขึ้นอีก

Source: CEIC, The Economist, INVX Research

ราคาค่ากระแสไฟฟ�าในยุโรป
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: รัสเซียและตลาดพลังงานโลก

• รสัเซยี: รายรบัพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมนียัสําคัญ

• ตัวเลขทางการเงนิบง่ชีช้ดัว่ารสัเซยีได้รบัอานสิงส์โดยตรงจากราคาน�ามนัท่ีพุ่งสูง รสัเซยีส่งออก
น�ามนัดิบและผลิตภณัฑ์น�ามนัรวมประมาณ 7–8 ล้านบารเ์รลต่อวัน (หลังจากถกูคว�าบาตร) การท่ี

ราคา Brent เพ่ิมขึ้นจาก ~65 ดอลลาร์ (ก่อนสงคราม) สู่ 115+ ดอลลารใ์นป�จจุบนั หมายความว่า
รสัเซยีได้รบัรายได้เพ่ิมขึ้น 50 ดอลลารต่์อบารเ์รล หรอืประมาณ 350–400 ล้านดอลลารต่์อวัน

คิดเป�นรายรบัเพ่ิมเติมประมาณ 1.0–1.2 หมื่นล้านดอลลารต่์อเดือน แมร้สัเซยีขายน�ามนัใหจ้นีและ
อินเดียในส่วนลด 8–15 ดอลลารต่์อบารเ์รลเทียบกับ Brent แต่ราคา Urals crude ก็ยงัอยูท่ี่ระดับ

95–100 ดอลลาร์ ซึ่งสูงกว่า breakeven ของงบประมาณรสัเซยีท่ีอยูร่าว 70–75 ดอลลารอ์ยา่งมี
นยัสําคัญ นอกจากนี้ รสัเซยียงัเป�นผูส่้งออกปุ�ยไนโตรเจนและแอมโมเนยีรายใหญข่องโลก เมื่อ

กําลังการผลิตอา่วเปอรเ์ซยีหยุดชะงกั ราคาปุ�ยรสัเซยีปรบัขึ้นตามตลาด ทําใหร้สัเซยีมอีาํนาจ
ต่อรองมากขึ้นในตลาดเกษตรโลก

• ตลาดพลังงานโลก: Backwardation

• ตลาดพลังงานโลกอยูใ่นภาวะ steep backwardation ซึ่งสะท้อนว่าตลาดเชื่อว่ากําลังการผลิตจะ

ตึงตัวรุนแรงในระยะส้ันแต่คล่ีคลายในระยะกลาง โดยในป�จจุบนั สถานการณ์ราคาน�ามนั 85
ดอลลารใ์น S2 (สงครามยดืเยื้อ 3 เดือน) และ 100+ ดอลลารใ์น S3 (บานปลายระดับภมูภิาค)

ป�จจยัวิกฤตท่ีต้องจบัตาคือ สํานกัวิจยั Kpler ประมาณการว่าหากฮอรมุ์ซยงัป�ด โอเชยีเนยีจะ
เผชญิขาดแคลน jet fuel 80% ของสต็อกภายใน 36 วัน แอฟรกิาภายใน 23 วัน และประเทศเอเชยี

ขนาดเล็กภายใน 12 วัน ขณะท่ี product tankers ขนาด 5% ของกองเรอืโลกหรอื 125 ลํายงัติด
อยูใ่นอ่าวเปอรเ์ซยี

Source: CEIC, The Economist, INVX Research

ส่วนต่างราคาเบรนท์ในตลาดโลก กับราคา 
Urals ของรสัเซยีท่ีขายใหก้ับอินเดีย สัญญาณ Oil Backwardation 

• สัญญาณทางการเมอืงล่าสุดท่ีทรมัป�อาจแสวงหาทางออกจากสงครามทําใหต้ลาด forward 

oil ได้รับแรงหนุนให ้backwardation ชนัน้อยลงเล็กน้อย แต่ความเส่ียงยังเบี่ยงตัวไปทาง
ด้านบนอยา่งชดัเจน
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: สินค้าโภคภัณฑ์อ่ืนๆ

• วิกฤตฮอรมุ์ซพิสูจนใ์หเ้หน็ว่าผลกระทบของสงครามอิหรา่นรอบนีลึ้กและกว้างกว่าท่ีตลาดประเมนิไว้มาก

เพราะไมใ่ชเ่พียงน�ามนัดิบ 10–15% ของซปัพลายโลกท่ีถกูป�ดก้ัน แต่ครอบคลมุสินค้าโภคภณัฑ์เชงิ
ยุทธศาสตรท่ี์หลากหลาย ท้ังยูเรยี (22% ของการค้าโลก) อะลมูเินยีม (24%) กํามะถัน (45%) และฮีเลียม

(33%) โดยราคายูเรยีพุ่งสู่ระดับ 600–650 ดอลลารต่์อตัน (+35% นบัจากปลายกมุภาพันธ)์ และกํามะถัน
ทะลุ 680 ดอลลารต่์อตัน (+40%) ซึ่งสูงกว่า peak ป� 2022 ท้ังนี้ สินค้าโภคภณัฑ์เหล่านีล้้วนเป�นป�จจยัการ

ผลิตต้นน�าของหลายภาคเศรษฐกิจหลักพรอ้มกัน อันได้แก่

• หนึ่ง ภาคขนส่งท่ีเผชญิการขาดแคลนน�ามนัเครื่องบนิและดีเซล โดย Kpler ประเมนิว่าหากฮอรมุ์ซยงัป�ดอยู่
ประเทศในเอเชยีขนาดเล็กจะขาดแคลนน�ามนัเบนซนิวิกฤตภายใน 12 วัน

• สอง ภาคอุตสาหกรรมท่ีได้รบัผลจากการขาดแคลน naphtha styrene และ petrochemical feedstocks 
จนผู้ผลิตพลาสติกและยาหลายรายในเอเชยีประกาศ force majeure แล้ว

• สินค้าโภคภณัฑ์ท่ีนา่กังวลท่ีสุดคือ helium ซึ่งเป�น byproduct ของ LNG จาก Ras Laffan ท่ีป�ดตัว กาตาร์
ผลิต helium ถึง 17 ตันต่อวัน หรอื ~33% ของกําลังการผลิตโลก ซึ่งขาดไมไ่ด้สําหรบัการผลิต

semiconductor chip และ MRI machines ผลกระทบเหล่านีจ้ะยดืเยื้อแมช้อ่งแคบเป�ดแล้ว เพราะการรี
สตารท์โรงงานถลงุโลหะและโรงกล่ันใชเ้วลาเป�นเดือน

• นอกจากนัน้ ในส่วนของโลหะ อะลมูเินยีมใน London Metal Exchange พุ่งสู่ 3,440 ดอลลารต่์อตัน ใกล้
ระดับสูงสุดในรอบ 4 ป� ส่งผลกระทบโดยตรงต่อต้นทนุ EV battery housing, packaging และสายไฟฟ�าใน

โครงสรา้งพ้ืนฐานพลังงานหมุนเวียน และ

Source: CEIC, The Economist, INVX Research

ราคาโภคภัณฑ์หนกัท่ัวโลก ราคาวัตถดิุบท่ีใชใ้นการผลิตปุ�ย
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• สาม ภาคเกษตรท่ีกําลังเผชญิฤดปูลกูพืชฤดใูบไมผ้ลิโดยไมม่ปีุ�ย เพราะราคายูเรยีพุ่งขึ้น
35% และกํามะถันขึ้น 40% นบัจากปลายกมุภาพันธ์ กระทบการผลิตสินค้าเกษตรและความ

มัน่คงด้านอาหารท่ัวโลก

• ผลกระทบเหล่านีม้ลัีกษณะ asymmetric recovery กล่าวคือแมฮ้อรมุ์ซจะเป�ดในวันพรุง่นี้

การรสีตารท์โรงกล่ัน โรงถลงุโลหะ และโรงงานป�โตรเคมใีชเ้วลานานหลายเดือน ปุ�ยท่ีมาถึง
ล่าชา้ไมส่ามารถใชใ้นฤดกูาลเพาะปลกูป� 2026 ได้แล้ว และผลกระทบต่อการแปรรูปโลหะอาจ

ยดืเยื้อถึงป� 2027 ทําใหแ้รงกดดันเงนิเฟ�อสินค้าโภคภณัฑ์จะยงัคงอยูน่านกว่าท่ีตลาดกําลัง
price in อยูใ่นป�จจุบนั
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: ตลาดเกิดใหม่และอินเดีย

• ตลาดเกิดใหม:่ เปราะบางมากขึ้น

• จากการวิเคราะหค์วามเส่ียงเชงิมหภาคของประเทศกําลังพัฒนา พบว่าจอรแ์ดนได้รบัผล
หนกัท่ีสุดด้วยการพ่ึงพาน�ามนัและก๊าซจากตะวันออกกลาง 90.6% ของการนาํเขา้

พลังงาน และน�ามนั+ก๊าซคิดเป�น 5.32% ของ GDP ปากีสถานพ่ึงพาพลังงานจาก
ตะวันออกกลาง 88.8% โดยมทีนุสํารองระหว่างประเทศเพียง 2.8 เดือนของการนาํเขา้

ในขณะท่ีศรลัีงกาและอียปิต์ก็อยูใ่นกลุ่มเส่ียงสูง สําหรบัไทยถกูจดัอยูอ่ันดับท่ี 11 ด้วยการ
นาํเขา้น�ามนัและก๊าซสุทธท่ีิ 7.25% ของ GDP และ 52.3% ของการนาํเข้าพลังงานมาจาก

ตะวันออกกลาง แต่ทนุสํารองระหว่างประเทศเทียบต่อมูลค่าการนาํเข้าท่ีสูงมาก (7.5 เดือน)
และหนีส้าธารณะสกลุต่างประเทศท่ีต�ามาก (6.16% ของ GDP) บง่ชีว่้าความเส่ียงเงนิทนุ

ไหลออกอยูใ่นระดับต�า แต่ความเส่ียงพลังงานโครงสรา้งยงัสูงมาก ในภาพรวม IMF 
ประเมนิว่าประเทศรายได้ต�าและปานกลางในแอฟรกิา เอเชยีใต้ และตะวันออกกลางท่ีพ่ึงพา

ปุ�ยและน�ามนัจากอ่าวเปอรเ์ซยีจะสูญเสีย GDP รวมกันประมาณ 8 หมื่นล้าน – 1.2 แสนล้าน
ดอลลารใ์นป� 2026 หากวิกฤตยดืเยื้อถึงไตรมาส 3

• อินเดีย: โอกาสในวิกฤต แต่หว่งโซก่ารผลิตยายงัเปราะบาง

• อินเดียมสีถานะท่ีนา่สนใจเป�นพิเศษ ในด้านหนึ่งอินเดียเป�น "pharmacy of the world" ท่ี

ผลิตยาสามญั 20% ของโลกและส่งออกยาคิดเป�น 2.5 หมื่นล้านดอลลารต่์อป� แต่พ่ึงพา
วัตถดิุบ Active Pharmaceutical Ingredients (API) จากอ่าวเปอรเ์ซยีและจนีเป�นหลัก Source: IMF, The Economist, INVX Research

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของเศรษฐกิจตลาดเกิดใหมต่่อวิกฤตตะวันออกกลางและวิกฤตเงนิทุนเคล่ือนย้าย

• การชะงกังนัของหว่งโซวั่ตถดิุบการผลิตป�โตรเคมี (petrochemical feedstocks) กระทบ supply chain ยาโดยตรง อินเดียยงันาํเข้าพลังงานจากรสัเซยีในสัดส่วนท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดยรสัเซยีกลายเป�นผูผ้ลิต

น�ามนัอันดับ 1 ของอินเดียในป� 2025 คิดเป�น ~40% ของการนาํเขา้น�ามนัดิบท้ังหมด ซึ่งเป�นตัวกันชนสําคัญท่ีทําใหอ้ินเดียได้รบัผลกระทบนอ้ยกว่าประเทศเอเชยีอื่นๆ อยา่งไรก็ตาม การขยายตัวของเศรษฐกิจ หรอื
GDP growth ของอนิเดียป� 2026 ท่ีเคยคาดไว้ท่ี 6.3% อาจถกูปรบัลงสู่ 5.0–5.5% หากวิกฤตยดืเยื้อ
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Emerging Market Energy Vulnerability Index
ประเทศ

(อันดับความเสี�ยง) อันดับ
นําเข้านํ�ามัน+ก๊าซสุทธิ

(% GDP)

พลังงานจากตะวันออก
กลาง

(% การนําเข้าทั�งหมด)

Gulf Remittances
(% GDP)

เงินทุนสํารอง FX
(เดือนนําเข้า)

หนี�รัฐบาลต่างประเทศ
(% GDP) ประเมินความเสี�ยงรวม

Jordan 1 5.32% 90.6% 7.49% 7.8 42.11% วิกฤตสูงมาก

Pakistan 2 4.39% 88.8% 5.57% 2.8 25.07% วิกฤตสูงมาก

Sri Lanka 3 3.23% 43.5% 2.90% 2.9 41.81% เปราะบางสูง

Egypt 4 2.86% 46.0% 5.48% 4.5 30.67% เปราะบางสูง

Ethiopia 4 1.71% 97.0% 0.08% 1.8 22.46% เปราะบางสูง

Kenya 6 2.83% 74.7% 0.31% 4.0 30.06% เปราะบางปานกลาง

Nepal 7 6.78% 51.4% 8.14% 10.4 20.93% เปราะบางปานกลาง

Bangladesh 8 2.23% 38.0% 2.78% 3.2 16.44% เปราะบางปานกลาง

South Africa 9 3.75% 48.6% 0.00% 5.7 22.32% เปราะบางปานกลาง

Vietnam 10 3.13% 37.5% 0.00% 2.4 9.55% เฝ้าระวัง

Thailand 11 7.25% 52.3% 0.03% 7.5 6.16% เฝ้าระวัง ★

Philippines 12 3.55% 25.6% 2.55% 7.3 15.80% เฝ้าระวัง

Indonesia 13 1.49% 15.9% 0.40% 5.7 16.84% เฝ้าระวัง

India 14 2.82% 51.4% 1.64% 7.5 5.50% เฝ้าระวัง

Turkey 15 0.64% 8.4% 0.00% 4.7 10.93% เฝ้าระวัง

■ เปราะบางสูง: เสี�ยงต่อ balance of payments crisis

■ เปราะบางปานกลาง: ต้องเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด

■ เฝ้าระวัง: มีกันชน  แต่ยังต้องติดตาม | ★  = ไทย

■ วิกฤตสูงมาก: ความเสี�ยงระดับ systemic — อาจต้องขอความช่วยเหลือ IMF

Source: The Economist, IMF WEO, World Bank WDI, IEA, INVX Research
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: เศรษฐกิจไทยและนโยบายการเงินการคลัง

• ไทย: ความเปราะบางส่ีมติิ

• ความเปราะบางของไทยนา่เป�นหว่งมากกว่าท่ีหลายฝ�ายประเมนิ ในมติิพลังงาน ไทยนาํเข้าน�ามนั+ก๊าซสุทธิ
คิดเป�น 7.25% ของ GDP สูงท่ีสุดใน 13 ประเทศท่ีถกูจดัอันดับ และ 52.3% ของพลังงานท่ีนาํเขา้มาจาก

ตะวันออกกลาง ทกุๆ น�ามนัขึ้น 10 ดอลลารต่์อบารเ์รลจะกด GDP ไทยลง 0.15% และดันเงนิเฟ�อขึ้น
0.35% ในมติิการเกษตร ไทยนาํเข้าปุ�ยยูเรยีป�ละประมาณ 1.5–2 ล้านตัน มูลค่ารวม 700–900 ล้าน

ดอลลารต่์อป�ในราคาปกติ เมื่อราคาพุ่งขึ้น 35% ต้นทนุนาํเข้าปุ�ยจะเพ่ิมขึ้นประมาณ 245–315 ล้านดอลลาร์
ซึ่งตกเป�นภาระของเกษตรกรโดยตรงในฤดปูลกูข้าวรอบหนา้ (ปุ�ยคิดเป�นต้นทนุประมาณ 15-20% ของการ

ทํานา) ในมติิการท่องเท่ียว INVX ประเมนิว่าจาํนวนนกัท่องเท่ียวจะลดลงจาก baseline 35 ล้านคนเหลือ
34 ล้านคนใน S1 (จบใน 2 สัปดาห)์, 31 ล้านคนใน S2 (จบใน 3 เดือน) และ 25 ล้านคนใน S3 (สงครามลาก

ยาว) ซึ่งในกรณีหลังสุดหมายความว่าสูญเสียนกัท่องเท่ียว 10 ล้านคนและรายได้ท่องเท่ียวท่ีอาจลดลง
กว่า 5 แสนล้านบาท ในมติิการส่งออก ภาษี Section 122 ของสหรฐัท่ียงัคงกดดันอยู่ รวมถึงชอ่งทาง

ขนส่งสู่ตะวันออกกลางผา่นชอ่งแคบเฮอรมุ์ซท่ีถกูป�ดลง ประกอบกับต้นทนุโลจสิติกส์ท่ีพุ่งสูงจะส่งผล
กระทบสู่ผู้ส่งออกไทยอยา่งหนกั

• นโยบายการเงนิและนโยบายการคลัง: ทางสายกลางท่ีแคบลง

• ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ท่ีลดดอกเบีย้นโยบายสู่ 1.00% แล้วบดันีย้นือยูต่่อหนา้ทางเลือกท่ียากใน

ทกุสถานการณ์ InnovestX ประเมนิว่าใน S1 ท่ีสงครามหยุดยงิเรว็ ธปท. ยงัสามารถลดดอกเบีย้ต่อสู่
0.75% ตามแผนเดิมได้ แต่ใน S2 ท่ีกําลังเกิดขึ้นจรงิขณะนี้ อตัราดอกเบีย้นา่จะคงท่ี 1.00% ตลอดป�

ขณะท่ีใน S3 ธปท. อาจถกูบงัคับ ขึ้น ดอกเบีย้สู่ 1.25% เพ่ือป�องกันเงนิเฟ�อและค่าเงนิบาทอ่อนค่ารุนแรง

Source: INVX Research

การคาดการณ์สถานะของกองทุนน�ามันในสถานการณ์ต่าง ๆ โดยสมมุติฐานหลักท่ีตั้งใหร้ฐับาลตรงึราคา
ดีเซลท่ีประมาณ 33 บาทต่อลิตร

• ในด้านนโยบายการคลัง รัฐบาลใหม่ภายใต้นายกฯ อนุทินเผชญิกับแรงกดดันท่ีหนักมาก หนี้

สาธารณะใกล้แตะ 70% ของ GDP ทําใหพ้ื้นท่ีการคลังในการอุดหนุนพลังงานและชดเชย
เกษตรกรมีจํากัด ขณะท่ีความจําเป�นเร่งด่วนของการออก พ.ร.ก.ค�าประกันเงินกู้กองทุน

น�ามันเชื้อเพลิง มีมากขึ้นหลังจากท่ีป�จจุบัน การขาดทุนของกองทุนพลังงานอยู่ท่ีระดับ
ใกล้เคียง 2 หมื่นล้านบาท ท่ามกลางเพดานการขาดทนุท่ี 4 หมื่นล้านบาท ซึ่งหากราคาน�ามนัดิบ

ยงัคงสูงกว่า 100 ดอลลารต่์อบารเ์รล เป�นไปได้ท่ีกองทุนน�ามันจะขาดทุนเกินเพดานฯ ก่อนท่ี 
ครม. ชดุใหมจ่ะสามารถอนมุติั พ.ร.ก. ค�าประกันเงนิกู้ได้ทัน
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ทิศทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายเศรษฐกิจ และตลาดการเงินโลกจากวิกฤต
ตะวันออกกลาง: ตลาดการเงิน
• ตลาดการเงนิ:จุดจบภาวะ Goldilocks

• ตลาดการเงนิโลกป�ดสัปดาหใ์นแดนลบทกุดัชนหีลัก โดย S&P 500 รว่ง 1.9% Dow Jones ลง 2.1%
ต่อเนื่องเป�นสัปดาหท่ี์ส่ีติดต่อกัน (losing streak ยาวสุดในรอบ 3 ป�) และ Russell 2000 เขา้สู่ภาวะ

correction อยา่งเป�นทางการ

• ป�จจยักดดันหลักมาจาก 3 แรงพรอ้มกัน ได้แก่

(1) ราคาน�ามนั Brent ท่ีพุ่งขึ้น 55% ในเดือนเดียว เกินเกณฑ์ "จุดไมห่วนกลับ" ท่ี ~30% ตามการ
ประเมนิของ JP Morgan ซึ่ง ณ ระดับนีแ้รงกดดันต้นทนุต่อ corporate margin และกําลังซื้อ

ผู้บรโิภคมนียัสําคัญ

(2) Fed ท่ีแมค้งดอกเบีย้ในการประชมุ FOMC รอบล่าสุด แต่ตลาด futures กลับ price in โอกาส

การขึ้นดอกเบีย้มากกว่าการลด เนื่องจาก Fed ไมอ่าจใชก้รอบ "look-through" ต่อ supply 
shock โดยไมเ่สียความนา่เชื่อถือในการต่อสู้เงนิเฟ�อ และ

(3) ทองคําท่ีด่ิงลง 9.5% ซึ่งเป�นการลดลงรายสัปดาหม์ากท่ีสุดเป�นประวัติการณ์เมื่อวัดเป�น
ดอลลาร์ สะท้อนว่าสินทรพัยท่ี์ถกูมองเป�น safe haven แบบด้ังเดิมล้มเหลวในการทําหนา้ท่ีเมื่อ

วิกฤตเป�น systemic จรงิ

• ภาพรวมชีว่้ายุค Goldilocks ท่ีตลาดองิมาตลอด 2–3 ป�ท่ีผ่านมาส้ินสุดลงแล้ว และนกัลงทนุกําลังเข้า

สู่สภาวะท่ีทกุสินทรพัยถ์กูแรงกระแทกเดียวกันพรอ้มกัน ทําใหก้ลยุทธ์ diversification แบบด้ังเดิมมี
ประสิทธผิลลดลงอยา่งมนียัสําคัญในระยะส้ัน

Source: CEIC, The Economist, INVX Research

ทิศทางตลาดการเงนิโลกสัปดาหท่ี์ผา่นมา และตั้งแต่ต้นป� (%)

ดัชนี / Index ค่า (18 มี.ค.) เปลี่ยน 1 สัปดาห์ (%) เปลี่ยน YTD (%) หมายเหตุ

S&P 500 6,624.7 (2.2%) (3.2%) Large-cap benchmark

NASDAQ Comp 22,152.4 (2.5%) (4.7%) Tech-heavy

Shanghai Comp 4,063.0 (1.7%) 2.4%

Shenzhen Comp 2,680.9 (2.3%) 5.9%

Nikkei 225 55,239.4 0.4% 9.7% Yen weakness บวก

TOPIX 3,717.4 0.5% 9.0%

FTSE 100 10,305.3 (0.5%) 3.8%

S&P TSX 32,312.7 (2.4%) 1.9%

EURO STOXX 50 5,736.8 (1.0%) (0.9%)

CAC 40 7,969.9 (0.9%) (2.2%)

DAX 23,502.3 (0.6%) (4.0%) Adjusted

FTSE/MIB 44,741.3 (0.1%) (0.5%)

AEX 1,000.0 (0.3%) 5.1%

Hang Seng 26,025.4 0.5% 1.5%

BSE Sensex 76,704.1 (0.2%) (10.0%) Foreign outflow

IDX Comp. 7,106.8 (3.8%) (17.8%) อ่อนแอสุดในภูมิภาค

KLSE 1,729.8 1.2% 3.0%

STI 5,002.2 2.8% 7.7%

KOSPI 5,925.0 5.6% 40.6% EV, chip recovery

TWI 34,348.6 0.7% 18.6% Chip demand

SET 1,440.9 2.4% 14.4% Energy sector led

BVSP 179,639.9 (2.4%) 11.5% Adjusted

IPC 65,779.3 (2.6%) 2.3%

MSCI World 4,341.5 (1.9%) (2.0%)

MSCI EM 1,517.5 0.1% 8.1%
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สรุปเนื้อหาการบรรยาย ผศ. ดร. มาโนชญ์ อารีย์ สงครามอิหร่าน 2026 ฉาก
ทัศน์ท่ีนักลงทุนต้องรู้ 
• ณ 20 มนีาคม 2026 INVX ได้จดัสัมมนาในหวัขอ้ สงครามอิหรา่น 2026 ฉากทัศน์ทีน่ักลงทนุต้องรู้

โดยได้รบัเกียรติจาก ผศ. ดร. มาโนชญ์ อารยี์ อาจารยป์ระจาํคณะสัมคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรนีคริ

นทรวิโรฒ ประสานมติร ผู้เชีย่วชาญด้านรฐัศาสตรก์ารเมอืงตะวันออกกลางมาบรรยาย โดยมเีนื้อหา

สรุปดังนี้

• ส่วนที่ 1 — กรอบคิดหลัก (Background Framework)

• อาจารยเ์ป�ดด้วยทฤษฎีของศาสตราจารย์ Kenneth Waltz ที่ว่า "การเมอืงโลกเปล่ียนเมื่อจาํนวน

มหาอํานาจเพ่ิมหรอืลด" และใชเ้ป�นเลนส์อธบิายพลวัต 4 ทศวรรษสู่โลกหลายขัว้อํานาจ ได้แก่

ทศวรรษที่ 1 (1990–2000) สหรฐัครองโลกเด่ียว, ทศวรรษที่ 2 (2001–2010) สงครามต่อต้านการ

ก่อการรา้ยทําใหส้หรฐัติดหล่ม ขณะที่จนี-รสัเซยีค่อย ๆ ผงาด, ทศวรรษที่ 3 (2010–2020) โลกหลาย

ขัว้อํานาจเริม่ชดัเจน และทศวรรษที่ 4 (2020–2030) ซึ่งเป�นชว่งที่โลกกําลังเผชญิอยู่ — มหาอํานาจ

เป�ดหน้าชนกัน สงครามตัวแทนรุนแรงขึ้นเรื่อย ๆ โดยอาจารยเ์คยกล่าวว่า 5 ป�นับจากนี้มโีอกาสเกดิ

สงครามใหญ่ระดับโลกหรอืระดับภมูภิาค

• กรอบของศาสตราจารย์ David Harvey ที่ว่า "ใครคมุวาล์วน�ามนั ใครคมุเศรษฐกิจโลก" อธบิายว่า

ทําไมทั้งจนี รสัเซยี และสหรฐัต่างพยายามขยายอิทธพิลสู่ตะวันออกกลาง และทําไมภมูภิาคนี้จงึเป�น

สมรภมูแิหง่การแยง่ชงิระเบยีบโลกใหม่

Source: INVX Research
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สรุปเนื้อหาการบรรยาย ผศ. ดร. มาโนชญ์ อารีย์

• โครงสร้างอํานาจในตะวันออกกลาง อาจารย์ใช้รหัส 0-2-3-2 → 3" คือ ยุคไร้

ศูนย์กลาง → 2 ขั้วอํานาจ (สหรัฐ+ซาอุฯ หนุนอิรัก ทําสงครามกับอิหร่าน) → 3 ขั้ว 

(อิหรา่น ซาอุฯ อิรกั) → กลับสู่ 2 ขั้ว (ซาอุ กับอิหรา่น) → และป�จจุบันกําลังก่อตัวเป�น 

3 ขั้วใหม่ (ซาอุฯ, อิหรา่น, ตรุกี) ซึ่งซบัซอ้นกว่าเดิม

• ส่วนท่ี 2 — สถานการณ์ป�จจุบนัและพัฒนาการล่าสุด

• อาจารย์อัปเดตว่าอิสราเอลโจมตี South Pars คิดเป�นประมาณ 20% ของกําลังการ

ผลิตก๊าซของอิหร่านและกาตาร์ ทําลายผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจของท้ังสองประเทศ 

รวมถึงบรษัิทรว่มทนุของ ExxonMobil อังกฤษ และเนเธอรแ์ลนด์ ทําใหยุ้โรปและญี่ปุ�น

ซึ่งพ่ึงพาก๊าซจากตะวันออกกลางเกือบ 100% ได้รับผลกระทบ และเป�นเหตุผลท่ีญี่ปุ�น

ต้องเรง่คุยกับทรมัป� และอังกฤษ-ฝรัง่เศสส่งสัญญาณพร้อมดูแลความปลอดภัยช่อง

แคบเฮอรมุ์ซ ป�ญหาหลักคือแม้แหล่งก๊าซยังมีอยู ่แต่ส่งออกไม่ได้เพราะชอ่งแคบถกูป�ด 

เมื่ออุปทานหายออกจากตลาด ราคาจะพุ่งจากการแย่งซื้อ กระทบยุโรปท่ีเศรษฐกิจ

กําลังย�าแย่อยู่แล้ว

• ส่วนท่ี 3 — ฉากทัศน์สงคราม (สอดรบักับ ข้อ 1)

• ผศ.ดร.มาโนชญ์ประเมินว่าสงครามครั้งนี้ไม่มีฝ�ายใดชนะอย่างเบ็ดเสร็จในระยะส้ัน และได้

วิเคราะหไ์ว้ 4 ฉากทัศน์หลัก ดังนี้

• ฉากทัศน์ท่ี 1 — Full Regional War: GCC* และพันธมิตรยุโรป-ญี่ปุ�นเข้ารว่มกับสหรฐั

• เมื่ออิหร่านป�ดช่องแคบเฮอร์มุซและโจมตีแหล่งก๊าซ South Pars ในกาตาร์ กลุ่มประเทศท่ี

พ่ึงพาพลังงานจากภมูิภาคนี้ โดยเฉพาะญี่ปุ�นและยุโรปท่ีถือหุน้ในบรษัิทพลังงานเหล่านั้น จะ

ถูกบีบจนต้องตัดสินใจเข้าร่วมสนับสนุนสหรัฐและอิสราเอล ในท่ีสุดแรงกดดันทางทหาร

และเศรษฐกิจสะสมจนทําใหก้องกําลัง IRGC แตกสลายเป�นกลุ่มย่อย ระบอบอิหร่านอาจ

ล่มสลายจากภายใน ในฉากทัศน์นี้ราคาพลังงานจะพุ่งสูงในช่วงสงคราม และแม้จะลดลง

บ้างเมื่อสถานการณ์คล่ีคลาย แต่โครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานท่ีเสียหายจะทําให้ราคา

ยังคงสูงกว่าระดับก่อนสงครามอยู่นาน

GCC* (Gulf Cooperation Council หรอืสภาความรว่มมืออ่าวอาหรบั คือกลุ่มความรว่มมือของ 6 ประเทศอาหรบัในอ่าวเปอรเ์ซีย ได้แก่ ซาอุดีอาระเบีย UAE คูเวต กาตาร ์บาหเ์รน และโอมาน ซึ่งล้วนเป�น
ประเทศผู้ส่งออกน�ามันและก๊าซธรรมชาติรายใหญ่ของโลกและเป�นพันธมิตรกับสหรฐั)
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• ฉากทัศน์ท่ี 2 — การพลิกข้ัวของ GCC: เข้าร่วมกับอิหร่าน หากอิหร่านสามารถเสนอ

เงื่อนไขท่ีดึงดดูกลุ่ม GCC และประเทศอ่ืน ๆ ออกจากสหรฐัได้ เช่น การเป�ดช่องแคบเฮอร์

มุซให้เฉพาะประเทศท่ีไม่เข้าร่วมกับฝ�ายสหรัฐ ประเทศเหล่านั้นก็จะได้รับพลังงานในราคา

พิเศษถูกกว่าตลาด สถานการณ์นี้สอดคล้องกับการวิเคราะห์ของอาจารย์ท่ีว่า GCC แม้

ขัดแย้งกับอิหรา่นในอดีต แต่ในความเป�นจรงิต้องการลดการพ่ึงพาสหรัฐมาระยะหนึ่งแล้ว 

และการท่ีอิหรา่นโจมตีฐานทัพสหรฐัในภมูิภาคกลับกลายเป�นผลประโยชน์ทางอ้อมให ้GCC 

ผลระยะยาวคือจีนและรัสเซียจะขยายอิทธิพลในตะวันออกกลางมากข้ึน และระบบเป

โตรดอลลารจ์ะอ่อนแอลง

• ฉากทัศน์ท่ี 3 — สหรัฐใช้อาวุธหนัก (รวมถึงนิวเคลียร์) หากสหรัฐไม่สามารถล้มระบอบ

อิหรา่นด้วยกําลังภาคพ้ืนดินซึ่งทําได้ยากมากเพราะกองทัพอิหร่านมีกําลังพลเป�นแสนนาย 

และไม่มีพันธมิตรเพียงพอ ทางเลือกสุดท้ายท่ีเหลืออยู่คือการใช้อาวุธท่ีมีอํานาจทําลาย

ล้างสูง ฉากทัศน์นี้อาจทําใหส้งครามจบเรว็ แต่ผลกระทบต่อระเบยีบโลกและตลาดพลังงาน

จะรุนแรงและยาวนานท่ีสุด

• ฉากทัศน์ท่ี 4 — สหรฐัอ้างชยัชนะแล้วถอนตัว อาจารย์มองว่าเป�นไปได้ท่ีสงครามจะยืดเยื้อ

และค่อย ๆ เปล่ียนรูปแบบ สหรฐัและอิสราเอลจะมองหาทางลงจากหลังเสือโดยไม่สูญเสีย

หน้า ก่อนท่ีสหรัฐจะประกาศอ้างว่าบรรลุเป�าหมายเพียงพอแล้วจากนั้นค่อย ๆ ถอนตัว 

ผลลัพธ์ท่ีตามมาคืออิทธิพลของสหรัฐในตะวันออกกลางจะลดลงอย่างถาวร ในขณะท่ี

โครงสรา้งพ้ืนฐานด้านพลังงานท่ีถกูทําลายระหว่างสงครามจะทําใหร้าคาพลังงานโลกแพง

ยาวนานกว่าท่ีคาด และเป�ดทางให้จีน-รัสเซีย-กลุ่ม BRICS เข้ามาเติมช่องว่างอํานาจใน

ภมูิภาคอย่างมีนัยสําคัญ

• นอกจากนั้น มีประเด็นคําถามท่ีน่าสนใจ ดังนี้ (1) เป�นไปได้ไหมท่ีทรมัป�ถอนตัวฝ�ายเดียว และ

อิสราเอลสู้ต่อเด่ียวได้ไหม ซึ่งอาจารย์ระบุว่าอิสราเอลกําลังอ่อนแอลงเรื่อย ๆ และ

ต้องการดึงสหรัฐเข้าสู่สงครามเพ่ือค�ายันตัวเอง ถ้าสหรัฐถอนตัวจริง อิสราเอลจะ

เสียเปรยีบอย่างมีนัยสําคัญ แต่สงครามจะยาวนานขึ้น

• (2) การท่ีอิสราเอลสังหารเลขาธิการความมั่นคงอิหร่าน (อาลี ลารจิานี ซึ่งเป�นผู้ท่ีสามารถ

ประสานท้ังกองกําลังรบและฝ�ายรัฐบาลได้) อาจารย์มองว่าเป�นสัญญาณท่ีอิสราเอล

พยายาม "เป�ดชอ่งใหเ้กิดการประท้วงภายในอิหรา่น" ทําใหก้องทัพ IRGC** มีป�ญหาและทํา

ใหก้ารเมืองภายในอิหรา่นอ่อนแอลง

IRGC** (Islamic Revolutionary Guard Corps) หรอืกองกําลังพิทักษ์การปฏิวัติอิสลาม คือกองทัพชัน้ยอดของอิหรา่นท่ีก่อต้ังขึ้นหลังการปฏิวัติป� 1979 เพ่ือปกป�องระบอบศาสนา มีอํานาจทางการทหาร 
การเมือง และเศรษฐกิจอย่างกว้างขวาง รวมถึงควบคุมเครอืข่าย proxy ท่ัวตะวันออกกลาง เชน่ Hezbollah และกลุ่มฮูตี
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(3) ในประเด็นใครเป�นตัวกลางในการเจรจาหากให้สงครามยุติลงโดยการเจรจา อาจารย์ไม่ได้ระบุ

โดยตรงว่าใครจะเป�นตัวกลาง แต่ชี้ว่าจนีและรัสเซียจะได้ประโยชน์จากการยืดเยื้อ ขณะท่ีกาตาร์มี

ผลประโยชน์ทับซ้อนเพราะถูกโจมตีท่ี South Pars ทําให้บทบาทตัวกลางกาตาร์มีความซับซ้อน 

อาจารย์เน้นว่าเงื่อนไขสงบศึกจะต้องแลกกับทางออกด้านพลังงานท่ีทกุฝ�ายยอมรบัได้

(4) ประเด็นสมดลุอํานาจหลังสงคราม อาจารย์ประเมินว่าไม่ว่าสงครามจะจบอย่างไร อิทธิพลสหรัฐ

ในตะวันออกกลางจะลดลงอย่างถาวร การใช้ดอลลาร์ซื้อขายน�ามันจะลดลง จีน-รัสเซียจะเพ่ิม

บทบาท และ GCC ซึ่งต้องการลดการพ่ึงพาสหรัฐอยู่แล้วจะมีอํานาจต่อรองสูงขึ้นอย่างมี

นัยสําคัญ ส่วน Saudi Vision 2030 จะเรง่ตัวเพราะซาอุฯ ต้องลดการพ่ึงพิงสหรฐัใหเ้รว็ขึ้น

(5) ในส่วนตัวแปร 3–6 เดือนท่ีนักลงทุนต้องจบัตานั้น อาจารย์ชี้ตัวแปรสําคัญไว้ดังนี้: (5.1) ช่อง

แคบเฮอรมุ์ซ — เป�ดหรอืป�ด เป�นตัวกําหนดราคาพลังงานโลกโดยตรง (5.2) ท่าทีของ GCC — เข้า

รว่มฝ�ายใดหรอืวางตัวเป�นกลาง เป�นตัวชีข้าดทิศทางสงคราม (5.3) การขยับตัวของ GCC-อิหร่าน

ในการเจรจา — หากมีสัญญาณเริม่คุยกัน ราคาพลังงานจะอ่อนตัว (5.4) สถานะการบญัชาการของ

อิหร่าน — IRGC ยังเป�นเอกภาพหรือแตกกลุ่มย่อย (5.5) ท่าทีของรัสเซีย-จนี — สนับสนุนอิหร่าน

ในเชงิยุทโธปกรณ์มากขึ้นหรอืไม ่และ (5.6) การตัดสินใจของทรมัป� — ถอนตัวหรอื escalate ซึ่งจะ

กําหนดฉากทัศน์ท้ังหมด

• INVX วิเคราะหว่์า มุมมองของ ผศ.ดร.มาโนชญ์สอดคล้องกับกรอบวิเคราะหข์อง INVX ใน

ราคาพลังงานจะอยู่ในระดับสูงยาวนานกว่าท่ีตลาดคาด โดยตัวแปรชี้ขาดคือสถานะของช่อง

แคบเฮอร์มุซและท่าทีของ GCC ท้ังนี้ ในแงร่าคาพลังงาน แต่ละฉากทัศน์ใหผ้ลต่างกันชัดเจน 

กล่าวคือ 

• ฉากทัศน์ท่ี 1 (Full Regional War — IRGC ล่มสลาย) ราคาน�ามันและก๊าซจะพุ่งแรง

ระยะส้ันแต่ค่อย ๆ ปรับลงเมื่อสถานการณ์คล่ีคลาย แต่จะยังสูงกว่าก่อนสงคราม

เพราะโครงสรา้งพ้ืนฐานถกูทําลาย แต่ราคาจะเริม่ลดลงถ้าซอ่มแซมสําเรจ็, 

• ฉากทัศน์ท่ี 2 (GCC พลิกขั้วหนุนอิหร่าน) ราคาพลังงานในตลาดโลกจะแพงและผัน

ผวนสูง แต่บางประเทศท่ีอยู่ฝ�ายอิหร่านจะได้ราคาถูกกว่า ส่งผลให้เกิดการแบ่งขั้ว

ตลาดพลังงานโลกอย่างชดัเจน, 

• ฉากทัศน์ท่ี 3 (สหรฐัใชอ้าวุธหนัก) ราคาพลังงานจะ spike รุนแรงท่ีสุดในระยะส้ันก่อน

ลดลงบา้งเมื่อสงครามจบ แต่ความเสียหายต่อโครงสร้างจะทําใหร้าคายังอยู่ระดับสูง

และยาวนาน (เพราะการโจมตีรุนแรงจะทําใหโ้ครงสร้างพ้ืนฐานเสียหายเป�นวงกว้าง) 

และ

• ฉากทัศน์ท่ี 4 (สหรฐัอ้างชยัชนะแล้วถอนตัว) ราคาพลังงานจะลดลงบา้งหลังช่องแคบ

เฮอร์มุซเป�ด (หากอิหร่านยอมเป�ด) แต่ราคาจะยังอยู่ในระดับสูงเพราะโครงสร้าง

พ้ืนฐานถูกทําลายแล้ว และต้องใช้เวลานานในการฟ�้ นฟู ซึ่งจะกดดันต้นทุนพลังงาน

ของไทยและกลุ่มประเทศผู้นําเข้าสุทธใินเอเชยีต่อเนื่องในระยะกลาง
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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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