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• การถอนตัวของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์จากโอเปกเมื่อวันท่ี 1 พฤษภาคม 2569 สะท้อนท้ัง

ความขัดแย้งเชิงโครงสร้างท่ีสะสมมานาน ท้ังในแง่โควตาท่ีต�ากว่าศักยภาพจริงถึง 33% 

และการเปล่ียนขั้วภมูิรฐัศาสตรท่ี์ผลักอาบูดาบเีข้าใกล้สหรฐัฯ และอิสราเอลมากขึ้น 

• ในระยะส้ันการถอนตัวแทบไม่กระทบตลาดเพราะช่องแคบฮอร์มุซยังป�ดอยู่ แต่ตลาดน�ามัน

โลกกําลังเผชญิการขาดแคลนสุทธท่ีิประมาณ 11.1 ล้านบารเ์รลต่อวัน หรอืกว่า 10% ของการ

บรโิภคโลก โดยกําลังผลิตสํารองของ IEA กําลังจะหมดลง ขณะท่ีน�ามันเชลล์สหรัฐฯ ต้องใช้

เวลา 3-6 เดือนกว่าจะเพ่ิมกําลังผลิตได้ ทําใหร้าคายังมีแรงกดดันขาข้ึนหากช่องแคบยังไม่

เป�ด 

• ในระยะกลางเมื่อช่องแคบเป�ดและกระบวนการฟ�้ นฟูใช้เวลา 2-4 เดือน สหรัฐอาหรับเอมิเร

ตส์จะเรง่ผลิตส่วนเกิน 1.6 ล้านบารเ์รลต่อวันเข้าสู่ตลาดซึ่งจะกดราคาลงอย่างรวดเรว็ 

• INVX คงประมาณการกรณีฐานท่ีเบรนท์เฉล่ียท้ังป� 85 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล โดยราคาจะ

ทรงตัวสูงใกล้เคียง IEA ถึงเดือนสิงหาคมก่อนลดลงอย่างรวดเรว็ในไตรมาสสุดท้าย 

• แต่หากสงครามยืดเยื้อเกินไตรมาสสองประมาณการจะต้องปรับข้ึนสู่กรณีเลวร้ายท่ี 100 

ดอลลารส์หรฐั ซึ่งจะซ�าเติมเงนิเฟ�อไทยท่ีปรบัขึ้นสู่ 2.9-4.4% กดดันค่าเงนิบาทสู่ 34-36 บาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐ และบีบพ้ืนท่ีการคลังท่ีหนี้สาธารณะกําลังกดดันเพดาน 70% ของ GDP 

จนอาจส่งผลต่ออันดับความน่าเชื่อถือของไทยในระยะต่อไป

สรุปสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ถอนตัวจากOPEC: จุดแตกหกัของระเบียบ
พลังงานโลก

Chart of the day: การคาดการณ์ราคาน�ามันของ IEA และ INVX

Source: IEA, CEIC, INVX Research
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สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ถอนตัวจากOPEC: จุดแตกหกัของระเบียบพลังงานโลก 
1. สถานการณ์ล่าสุด

ปริมาณการผลิตน�ามันของ OPEC (ล้านบาร์เรลต่อวัน)• สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ประกาศถอนตัวจากองค์การกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน�ามัน (OPEC) 

อย่างเป�นทางการต้ังแต่วันท่ี 1 พฤษภาคม 2569 นับเป�นการส้ินสุดสมาชิกภาพท่ียาวนาน

เกือบ 6 ทศวรรษนับต้ังแต่อาบูดาบีเข้ารว่มในป� 2510 การประกาศดังกล่าวเกิดขึ้นท่ามกลาง

บริบทท่ีตึงเครียดอย่างย่ิง เน่ืองจากอิหร่านซึ่งเป�นสมาชิก OPEC ด้วยกันได้ป�ดก้ันการ

เดินเรือในช่องแคบฮอร์มุซ หลังสหรัฐฯ และอิสราเอลเริ่มปฏิบัติการ "Epic Fury" เม่ือ 28 

กุมภาพันธ์ 2569 ราคาเบรนท์พุ่งสูงถึง 124.2 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในช่วงปลายเดือน

เมษายน ก่อนจะย่อตัวลงมาท่ีราว 108.2 ดอลลาร์สหรัฐ หลังจากอิหร่านส่งข้อเสนอ

สันติภาพฉบับปรบัปรุงใหแ้ก่ตัวกลางในปากีสถาน ทําใหต้ลาดตีความว่ายังมีความเป�นไปได้ท่ี

ความขัดแย้งจะคล่ีคลาย แม้ทรมัป�จะแถลงในภายหลังว่าไม่พอใจกับข้อเสนอดังกล่าว ซึ่งทํา

ใหแ้รงกดดันด้านภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู่ในระดับสูง ด้านรัฐมนตรีพลังงานสหรัฐอาหรับเอ

มิเรตส์แถลงว่าการถอนตัวเป�นไปในช่วงเวลาท่ี "ส่งผลกระทบน้อยท่ีสุดต่อสมาชิกอ่ืน" 

เน่ืองจากการส่งออกน�ามันของทุกประเทศในอ่าวเปอรเ์ซียยังถูกป�ดก้ันอยู่

Source: OPEC, CEIC, INVX Research
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2. สาเหตุแหง่การถอนตัว: ความขัดแย้งเชิงโครงสร้างท่ีสะสมมานาน

จํานวนการโจมตีท่ีได้รับการรายงาน (ครั้ง)o รากเหงา้ของการถอนตัวครั้งนี้มิใช่การตัดสินใจเฉพาะหน้า หากแต่เป�นการแตกหักจากความขัดแย้งเชิงโครงสร้างท่ี
สะสมมาอย่างน้อยหนึ่งทศวรรษ โดยว่าสาเหตุสําคัญเกิดจากความขัดแย้งด้านโควตาท่ี UAE มองว่าไม่เป�นธรรมและ
จาํกัดศักยภาพของประเทศท่ีลงทนุไปแล้วกว่า 1.5 แสนล้านดอลลารส์หรัฐเพ่ือขยายกําลังการผลิต โดยแก่นป�ญหาคือ
ช่องว่างระหว่างกําลังการผลิตสูงสุดตามท่ีติดต้ัง (Nameplate Capacity) ท่ี 4.85 ล้านบาร์เรลต่อวัน (ท่ีมา: 
ADNOC/S&P Global) กับโควตาท่ีได้รับจดัสรรเพียง 3.2-3.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน (ท่ีมา: OPEC MOMR) สร้าง
ศักยภาพท่ียังไม่ได้ใช้ถึง 1.4-1.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน และช่องว่างนี้จะยิ่งกว้างข้ึนเมื่อเทียบกับเป�าหมาย 5 ล้านบาร์เรล
ต่อวันภายในป� 2027 (ท่ีมา: Bloomberg, Reuters)

o นอกจากมิติโควตา Karen Young นักเศรษฐศาสตรก์ารเมืองอาวุโสจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบยี ยังชีว่้าแรงจูงใจสําคัญ
อีกประการคือความต้องการเพ่ิมการผลิตก๊าซธรรมชาติควบคู่กับการขุดเจาะน�ามัน เพ่ือผลิตกระแสไฟฟ�าป�อน
ภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ โดยเฉพาะการรองรบัโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านป�ญญาประดิษฐ ์(AI) ซึ่งเป�นส่วนหนึ่งของ
วิสัยทัศน์การกระจายความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีต้องการความเป�นอิสระในการเลือกพันธมิตรทางการค้า อาทิ จีน 
มากกว่าการยึดติดกับมติของกลุ่ม OPEC

o ในมิติเชิงภูมิรัฐศาสตร์ การท่ีอิหร่านโจมตี UAE ด้วยอากาศยานไร้คนขับและขีปนาวุธกว่า 2,800 ลํา ทําให้ UAE 
ตระหนักได้ว่าการเป�นสมาชกิรว่มองค์การกับอิหรา่นไม่มีความหมายใดในแงค่วามมั่นคง สอดคล้องกับเส้นทางนโยบาย
ต่างประเทศท่ี UAE ดําเนินมาต้ังแต่ข้อตกลงอับราฮัม (Abraham Accords) ป� 2020 ท่ีเลือกกระชับความสัมพันธ์กับ
สหรฐัฯ และอิสราเอลแทนการอิงอยู่กับสถาบนัอาหรบัด้ังเดิม
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3. ผลกระทบระยะส้ันต่อการผลิตน�ามันโลกและราคา ก่อนสงครามยุติ

o ในระยะส้ันขณะท่ีชอ่งแคบฮอรมุ์ซยังป�ดอยู่ การถอนตัวของสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์แทบไม่มีผลต่อตลาด
กายภาพ (Physical Market) เลย เนื่องจากการส่งออกน�ามันของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์เองยังถูกป�ด
ก้ันอยู่ ทําใหน้�ามันจาก UAE ไม่สามารถส่งอกได้ ดังจะเหน็ได้จากกราฟการผลิตท่ีร่วงลงสู่ระดับต�าสุดท่ี 
1.892 ล้านบาร์เรลต่อวัน (รูปในหน้าท่ี 4) แต่ในระยะต่อไป ความเส่ียงต่อการผลิต (อุปทาน) รวมถึง
ความต้องการ (อุปสงค์) และราคาน�ามันจะมีมากขึ้น

o ภาพรวมตลาดน�ามันโลกขณะนี้ตึงตัวอย่างท่ีไม่เคยเห็นมาก่อน โดย The Economist และ INVX 
คํานวณว่า การขาดแคลนสุทธิอยู่ท่ีประมาณ 11.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน (จาก 102.9ล้านบาร์เรลต่อวันใน
เดือน มี.ค. สู่ 90.6 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน เม.ย.) หรือกว่า 10% ของการบริโภคโลกในเดือน เม.ย. 
จากการป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซท่ีตัดอุปทานสุทธอิอก 12.3ล้านบาร์เรลต่อวัน (ปริมาณท่ีผ่านช่องแคบฮอร์
มุซก่อนสงครามอยู่ท่ี 18.3 ล้านบารเ์รลต่อวัน หกัด้วยกําลังส่งจากท่อท่ีเพ่ิมขึ้น 2 ล้านบาร์เรลและกําลัง
การผลิตใหม่ท้ังจากในกลุ่ม OPEC และนอกกลุ่มท่ีประมาณ 4 ล้านบาร์เรล)  ขณะท่ีในส่วนของอุปสงค์ 
The Economist คาดว่าจะหดตัวจากราคาพลังงานสูงและภาวะเศรษฐกิจชะลอประมาณ 4.0 ล้าน
บารเ์รลต่อวัน (จาก 105.7 ล้านบารเ์รลต่อวัน สู่ 101.7 ล้านบารเ์รลต่อวัน)

o ความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานในระดับดังกล่าวทําใหร้าคาอยู่ในระดับ 100-120 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รลในป�จจุบนั แต่ในระยะต่อไปราคามีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้นจากความเส่ียง 3 ประการ ได้แก่ 

o (1) กําลังผลิตสํารองของซาอุดีอาระเบยีและสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ท่ียงัไม่สามารถออกจากชอ่ง
แคบได้ 

o (2) น�ามันสํารองยุทธศาสตร์ของสมาชิกสํานักพลังงานสากล  (IEA) ท่ีปล่อยออกมาแล้ว 100 
ล้านบารเ์รลจาก 400 ล้านบารเ์รลจะหมดลงในไม่ชา้ และ 

o (3) การทยอยเพ่ิมกําลังผลิตน�ามันเชลล์ของสหรัฐฯ ท่ีต้องใช้เวลา 3-6 เดือนและเพ่ิมได้เพียง 
300,000-700,000 บารเ์รลต่อวัน ล้วนมีข้อจาํกัดท่ีชดัเจน 

o ราคาน�ามันจงึมีแรงกดดันสูงขึ้นอีกระลอก โดยหากไม่มีการเป�ดช่องแคบฮอร์มุซ คลังน�ามันสํารองเชิง
พาณิชย์อาจแตะระดับต�าสุดในการดําเนินงาน (Minimum Operating Level) ได้ภายใน 1-2 เดือน
ข้างหน้า ภาวะดังกล่าวอาจทําใหร้าคาน�ามันดิบปรบัขึ้นไปสูงกว่าท่ีหลายฝ�ายคาดไว้
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4. ผลต่อการผลิตและราคาน�ามัน หลังช่องแคบฮอร์มุซเป�ดอีกครั้ง

o คําถามสําคัญท่ีตลาดกําลังถามคือชอ่งแคบฮอรมุ์ซจะเป�ดได้เมื่อใด INVX ประเมินในกรณีฐานว่าจะ
เริม่มีการเจรจาและสงบศึกภายใน 1-2 เดือน และเกินกว่า 3 เดือนในกรณีเลวรา้ย

o อย่างไรก็ตาม แม้ข้อตกลงสันติภาพจะเกิดข้ึน กระบวนการฟ�้ นฟูการไหลเวียนของน�ามันก็ต้องใช้
เวลาอีกหลายเดือน เนื่องจากต้องดําเนินการกวาดล้างทุ่นระเบิด บริษัทประกันภัยต้องประเมิน
ความเส่ียงใหม่ เรอืท่ีรอคอยอยู่ต้องเดินทางออกมา เรือว่างต้องเดินทางกลับเข้าไปรับน�ามัน โรง
กล่ันท่ีหยุดดําเนินการต้องค่อยๆ กลับมาทํางาน และอาจมีความเสียหายต่อแหล่งผลิตท่ีต้อง
ประเมิน ซึ่งกระบวนการท้ังหมดนี้อาจใชเ้วลา 2-4 เดือนหลังการเป�ดชอ่งแคบ 

o เมื่อถึงจุดนั้น สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ในฐานะผู้ผลิตท่ีปลอดโควตาแล้วจะสามารถเพ่ิมกําลังผลิต
ส่วนเกิน 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวันเข้าสู่ตลาดได้ทันที ซึ่งเป�นแรงกดดันให้ราคาน�ามันปรับลดลงจาก
จุดสูงสุด สอดคล้องกับการคาดการณ์ระยะยาวของสํานักงานสารสนเทศพลังงานสหรัฐฯ ท่ี
ประมาณราคาเบรนท์ระยะปลายป�ท่ี 62.5-86 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล

o ท้ังนี้  ป�จจัยสําคัญท่ีจะกําหนดราคาน�ามันได้แก่ซาอุดีอาระเบียว่าจะตอบสนองอย่างไร ต่อ
สถานการณ์นี้ หากซาอุดีอาระเบียเลือกท่ีจะ "แย่งส่วนแบ่งตลาด" ด้วยการเร่งกําลังการผลิต
เชน่กัน ราคาน�ามันอาจลดลงเรว็ ทําใหร้าคาอาจปรบัลดลงมาเรว็ตามท่ี IEA และ INVX คาด

o นอกจากนั้น ในระยะยาว หากการถอนตัวของ UAE จุดชนวนปรากฏการณ์ "การหลุดออกเป�น
ลูกโซ่" (Defection Cascade) โดยสมาชิกโอเปกรายอ่ืน โดยเฉพาะอิรักและคูเวตท่ีมีแรงจูงใจ
เช่นเดียวกันในการขยายกําลังผลิต เลือกเดินรอยตาม วินัยการผลิตของโอเปกจะพังทลายลง 
นําสู่วัฏจกัรอุปทานล้นตลาด (Oversupply Cycle) ท่ีราคาน�ามันอาจตกต�ากว่า 60 ดอลลาร์สหรัฐ
ต่อบาร์เรลในช่วง Supply Glut ซึ่งไม่ต่างจากป� 2557-2559 ท่ีซาอุดีอาระเบียเคยเลือกแย่งส่วน
แบง่ตลาดแทนการรกัษาราคา จนน�ามันรว่งสู่ระดับต�ากว่า 30 ดอลลารส์หรฐั

การคาดการณ์ราคาน�ามันของ IEA และ INVX

Source: IEA, CEIC, INVX Research
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o สําหรบัไทยในฐานะประเทศผู้นําเข้าพลังงานสุทธ ิภาพระยะยาวนี้มีท้ังผลดีและความเส่ียง ด้านบวกคือราคาพลังงานท่ีต�าลงจะบรรเทาแรงกดดันเงนิเฟ�อ ลดภาระกองทนุน�ามัน ลดการขาดดลุบญัชี
เดินสะพัด และเพ่ิมกําลังซื้อภาคครัวเรือนซึ่งจะเป�นป�จจยัหนุนการบริโภคในประเทศ ด้านความเส่ียงคือความผันผวนของราคาน�ามันท่ีจะสูงขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเมื่อกลไกกํากับดูแลตลาดของ
โอเปกอ่อนแอลง ทําใหก้ารวางแผนงบประมาณภาครฐัและการต้ังราคาสินค้าของภาคเอกชนทําได้ยากข้ึน และอาจบังคับใหไ้ทยต้องเร่งปฏิรูปโครงสร้างพลังงานเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเข้าใน
ระยะยาวอย่างจรงิจงัมากกว่าท่ีเคยเป�น
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• INVX ได้วางฉากทัศน์ไว้สองแบบ ได้แก่ กรณีฐานท่ีราคาเบรนท์เฉล่ียท้ังป�ท่ี 85 ดอลลาร์

สหรฐัต่อบารเ์รล (สงครามยืดเยื้อ 2-3 เดือน) และกรณีเลวร้ายท่ีเบรนท์เฉล่ีย 100 ดอลลาร์

สหรัฐข้ึนไป (สงครามลากยาวกว่า 3 เดือนและ GCC ถูกดึงเข้าร่วม) เมื่อเปรียบเทียบกับ

สถานการณ์ท่ีคล่ีคลายออกมา ณ ต้นเดือนพฤษภาคม 2569 ราคาเบรนท์ป�จจุบันท่ีราว 114-

126 ดอลลาร์สหรัฐบ่งชี้ว่าตลาดกําลังเคล่ือนเข้าสู่อาณาเขตระหว่างกรณีฐานและกรณี

เลวร้าย โดยมีแนวโน้มเอียงมาทางกรณีเลวร้ายมากข้ึน หากราคาเฉล่ียตลอดช่วงท่ีเหลือ

ของสงครามยังทรงตัวสูง ราคาเฉล่ียท้ังป�อาจเกิน 85 ดอลลารส์หรฐัได้

• ป�จจยัท่ีจะกําหนดว่าจาํเป�นต้องปรบัประมาณการหรอืไม่มี 4 ตัวแปรหลัก ได้แก่ 

1. ระยะเวลาท่ีช่องแคบฮอร์มุซยังคงป�ดอยู่ โดยทุกเดือนท่ียังป�ดจะดันราคาเฉล่ียท้ังป�

ใหสู้งขึ้นอีกราว 5-8 ดอลลารส์หรฐั 

2. การโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานพลังงานอิหร่านในสัปดาห์ข้างหน้าซึ่งอาจพลิกเกม

ท้ังหมด 

3. ท่าทีของซาอุดีอาระเบียหลังช่องแคบเป�ดว่าจะรักษาราคาหรือแย่งส่วนแบ่งตลาด 

และ 

4. กําลังการผลิตเพ่ิมเติมของสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ท่ีจะเข้าสู่ตลาดหลังปลดโควตา 

• หากป�จจยัสงครามยืดเยื้อเกินไตรมาสท่ี 2 ประมาณการกรณีฐานท่ีเบรนท์เฉล่ีย 85 ดอลลาร์

สหรัฐท้ังป�น่าจะต้องปรับข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ โดยอาจเคล่ือนไปใกล้กับกรณีเลวร้ายท่ี 100

ดอลลารส์หรฐัขึ้นไป

5. เปรียบเทียบสถานการณ์จริงกับสองฉากทัศน์ของ INVX

ตัวชีว้ัด
INVX

Feb'26
Baseline

สถานการณ์
จาํกัด

(ไมเ่กิดขึ้น)

สถานการณ์
ยดืเยื้อ (Base 

case)

สถานการณ์
ลกุลาม 

(Severe case)

สมมุติฐานสงคราม -
อิหร่านยอมเจรจา 

หลังคามาเนอิ
เสียชีวิต

ป�ดช่องแคบเฮอร์มุซ เป�ดฉากสงครามท่ัว
ภมิูภาค

ราคา Brent เฉล่ีย ($/bbl) 65.0
65-70

(Overshoot ระยะ
ส้ัน)

85 100+

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

US GDP (%) 1.9 1.9 1.5 1.0

US Inflation (%) 3.0 3.0 3.3 3.8

US Fed Funds (%) 3.38 3.38 3.63 4.13

Thai GDP (%) 1.7 1.7 1.4 1.0

Thai Headline Inf. (%) 0.25 0.3 2.9 4.4

BOT Policy Rate (%) 
(eoy.) 0.75 0.75 1.00 1.25

USD/THB (eoy.) 32.0 32.5 33.0 36.0

Inbound Tourists (mn) 35.0 34.0 31.0 25.0

การวิเคราะห์สถานการณ์ในกรณีต่าง ๆ ของสงคราม และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

Source: INVX Research
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• ตลาดอัตราแลกเปล่ียนและพันธบัตร: หากต้องปรับประมาณการ

ราคาน�ามันข้ึน ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องจากกรณีฐานท่ี 

34 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐไปสู่กรณีเลวร้ายท่ี 36 บาทต่อดอลลาร์

สหรฐั เนื่องจากการขาดดลุบญัชเีดินสะพัดท่ีเพ่ิมขึ้นจากต้นทุนนําเข้า

พลังงานท่ีสูงข้ึน ประกอบกับการหลีกเล่ียงสินทรัพย์ตลาดเกิดใหม่ 

(Risk-Off) ในชว่งวิกฤต 

• ด้านพันธบัตรรัฐบาลไทย การท่ีหนี้สาธารณะกําลังเข้าใกล้เพดาน 

70% ของ GDP พรอ้มกับแผนออกพระราชกําหนดกู้เงนิ 4 แสนล้าน

บาท จะเพ่ิมอุปทานพันธบัตรในตลาดอย่างมีนัย กดดันให้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบตัร (Bond Yield) ปรบัสูงข้ึน โดยเฉพาะในรุน่ระยะ

ยาว 

• นอกจากนี้ ความเส่ียงจากการปรับลดอันดับเครดิตของบริษัทจัด

อันดับความน่าเชื่อถือระหว่างประเทศหากหนี้สาธารณะทะลุเพดาน จะ

ยิ่งเพ่ิมแรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวและต้นทุน

การกู้ยืมของรฐับาล

6. ผลกระทบต่อตลาดการเงิน: หากราคาน�ามันสูงยาวนาน yield อาจปรับสูงขึ้น
กว่าคาด ขณะท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเกินกรณีฐาน

ตารางคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดการเงินสําคัญ

Timing 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 3.8 3.5 3.3

FFR (%) 3.63 3.63 3.63 3.63

US2YY (%) 3.56 3.65 3.76 3.86

2YY-FFR (%) -0.07 0.02 0.13 0.23

US1OYY (%) 4.16 4.05 4.23 4.40

US10YY-2YY (%) 0.60 0.40 0.47 0.54
DXY (Index) 98 100 102 104
Thai RP-1 (%) 1.00 1.00 1.00 1.00

USDTHB 31.8 32.5 32.7 33.0

THCPI -0.54 5.4 4.8 1.8

TH2YY 1.21 1.35 1.45 1.45

2YY-RP 0.21 0.35 0.45 0.45

TH10YY 1.98 2.20 2.35 2.50

TH10YY-2YY 0.77 0.85 0.90 1.00

• ในกรณีฐาน INVX มองเงนิบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าสู่ 33 บาท/ดอลลารใ์นชว่ง 4Q26 จากแรงกดดันดอลลารแ์ข็งค่าและความเส่ียงด้านนโยบายการคลังท่ีกระทบความเชื่อมัน่ด้าน TH 10Y คาด

เคล่ือนไหวทิศเดียวกับสหรฐัฯ โดยปรบัประมาณการขึ้นเป�น 2.50% ในชว่ง 4Q26 (เดิม 2.1%) สะท้อนความเส่ียงการคลังและเงนิเฟ�อ ส่วน US 10Y กรณีฐานยังเป�นขาขึ้น คาดแตะ 4.4% ณ ส้ินป� 

จากแรงหนุนของเงนิเฟ�อและ ความเส่ียงการคลัง (term premium)

Source: INVX Research
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• การท่ี UAE ถอนตัวออกไปกระทบโอเปกในเชงิโครงสรา้งอย่างน้อย 3 มิติ 

• มิติแรกคือการสูญเสีย "กําลังผลิตสํารอง" (Spare Capacity) ท่ีแท้จริง ซึ่งเป�น

หวัใจของกลไกการรักษาเสถียรภาพราคา โดย UAE เป�นผู้ถือ Spare Capacity 

ลําดับสองรองจากซาอุดีอาระเบียเท่านั้น เมื่อ UAE ออกไปแล้วสามารถผลิตได้เต็ม

กําลัง ซาอุดีอาระเบียต้องแบกภาระในการปรับอุปทานเพ่ือรักษาราคาแทบเพียง

ลําพัง 

• มิติท่ีสองคือสัญญาณท่ีส่งไปยังสมาชิกอ่ืน โดยเฉพาะอิรักและคูเวตท่ีมีแรงจูงใจ

เชน่เดียวกันในการขยายกําลังผลิต หากสมาชิกเหล่านี้เริ่มมองว่าการอยู่ในโอเปกมี

ต้นทนุมากกว่าผลประโยชน์ ความเส่ียงของปรากฏการณ์ "การหลุดออกเป�นลูกโซ่" 

(Defection Cascade) จะสูงขึ้นอย่างมีนัย 

• มิติท่ีสามคือการเปล่ียนผ่านสู่ยุคท่ีอุปสงค์น�ามันโลกอยู่ในขาลงระยะยาว ทําใหต้รรกะ

ของกลุ่มท่ีจาํกัดการผลิตเพ่ือรกัษาราคาอ่อนแอลงเรื่อยๆ เพราะผู้ผลิตทุกรายต่าง

ต้องการ "ขายน�ามันใหไ้ด้มากท่ีสุดก่อน" แทนท่ีจะรว่มกันรกัษาราคา 

• โดยรวมแล้วโอเปกยังคงมีซาอุดีอาระเบียเป�นแกนนํา แต่ความสามารถในการกํากับดูแล

ตลาดน�ามันโลกจะอ่อนแอลง ความผันผวนของราคาจะสูงข้ึน และโอกาสท่ีราคาจะตกต�า

อย่างรุนแรงในชว่งอุปทานล้นตลาดในอนาคตก็เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย

7.อนาคตโอเปกหลัง UAE ออก: จากองค์การท่ีเคยกํากับตลาดสู่กลุ่มท่ีอํานาจ
อ่อนแอลงเรื่อยๆ

• นอกจากนั้น นักวิเคราะหห์ลายราย มองว่าสหรัฐฯ อยากให ้UAE ออกจากโอเปก ซึ่ง INVX 

มองว่า "เป�นไปได้สูง" แม้สหรฐัฯ จะไม่ได้ประกาศอย่างเป�นทางการ โดยมีเหตผุลสนับสนุน 4

ประการ

• ประการแรก สหรฐัฯ ในยุค Trump ต้องการราคาน�ามันท่ีต�าลงเพ่ือบรรเทาเงนิเฟ�อ

และรักษาฐานเสียง การท่ี UAE ออกจากโอเปกและเพ่ิมกําลังผลิตเต็มท่ีหลังช่อง

แคบเป�ดจะเป�นแรงกดดันราคาขาลงท่ีสหรฐัฯ ต้องการ 

• ประการท่ีสอง สหรัฐฯ เองเป�นผู้ผลิตน�ามันรายใหญ่และผู้ส่งออกสุทธิแล้ว การ

อ่อนแอลงของโอเปกในการควบคุมราคาเป�นผลประโยชน์ตรงของสหรัฐฯ ในฐานะ

ผู้ผลิตท่ีแข่งขันได้ในราคาต�า 

• ประการท่ีสาม ความสัมพันธเ์ชงิยุทธศาสตร์ระหว่าง UAE-สหรัฐฯ-อิสราเอลท่ีแน่น

แฟ�นขึ้นหลังข้อตกลงอับราฮัม สะท้อนว่า UAE กําลังเปล่ียนจากการอยู่ในกลุ่ม

อาหรบั OPEC มาสู่การเป�นพันธมิตรของ "ค่ายตะวันตก" อย่างชดัเจน 

• ประการท่ีส่ี INVX มองว่าสงครามอิหร่านได้ปรับระเบียบภูมิรัฐศาสตร์ตะวันออก

กลางใหม่ โดยดึง UAE ใหใ้กล้สหรฐัฯ และอิสราเอลมากขึ้น และหา่งจากโลกอาหรับ

ด้ังเดิม 

• อย่างไรก็ตาม ข้อโต้แย้งท่ีสําคัญคือสหรัฐฯ ก็ต้องการราคาน�ามันท่ีไม่สูงเกินไปในระยะส้ัน

ด้วย เพราะราคาสูงกระทบผู้บรโิภคชาวอเมริกัน ดังนั้นผลประโยชน์ของสหรัฐฯ จงึซับซ้อน

กล่าวคือต้องการโอเปกท่ีอ่อนแอลงในระยะยาว แต่ยังต้องการเสถียรภาพราคาในระยะส้ัน

ระหว่างท่ีสงครามยังดําเนินอยู่
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• ประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิในระยะข้างหน้ามีด้วยกัน 6 ประเด็นหลัก 

1. พัฒนาการการเจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่านและการโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐาน

พลังงานอิหรา่นในสัปดาหข้์างหนา้ ซึ่งอาจพลิกเกมท้ังหมดในทิศทางใดทิศทางหนึ่ง โดย

แถลงการณ์ของผู้นําสูงสุดอิหรา่นคนใหม่ท่ียืนยันจะไม่ยอมสละเทคโนโลยีนิวเคลียร์เป�น

สัญญาณท่ีน่าเป�นหว่ง 

2. ระยะเวลาจริงในการเป�ดช่องแคบฮอร์มุซและกระบวนการฟ�้ นฟูการส่งออก ซึ่งแม้

สงครามจะสงบ ราคาน�ามันก็ยังคงสูงต่อเนื่องอีกหลายเดือน 

3. ปฏิกิรยิาของซาอุดีอาระเบียต่อการถอนตัวของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ โดยเฉพาะว่าจะ

เลือกรกัษาราคาหรอืแย่งส่วนแบง่ตลาด 

4. ผลการประชุมคณะรัฐมนตรีวันท่ี 5 พฤษภาคม 2569 ในการผ่านพระราชกําหนดกู้เงิน 

และรายละเอียดโครงการไทยชว่ยไทยพลัสท่ีจะมีผลต่อโมเมนตัมเศรษฐกิจใน 2 ไตรมาส

ข้างหน้า 

5. ทิศทางค่าไฟงวดพฤษภาคม-สิงหาคม 2569 ว่ารัฐบาลจะสามารถตรึงไว้ท่ี 3.88 บาท

ต่อหน่วยได้จริงหรือไม่ เพราะหากต้องปรับขึ้นจะเป�นแรงกดดันเงินเฟ�อระลอกใหม่ท่ี

อาจทําใหก้ารคาดการณ์ท้ังหมดต้องปรบัข้ึนอีก 

6. สัญญาณจากสมาชกิOPECรายอ่ืนโดยเฉพาะอิรักและคูเวต ว่าจะดําเนินรอยตามสหรัฐ

อาหรบัเอมิเรตส์หรอืไม่ เพราะหากเกิดปรากฏการณ์การหลดุออกเป�นลกูโซ ่(Defection 

Cascade) โครงสร้างตลาดพลังงานโลกจะเปล่ียนแปลงอย่างถาวรและไม่มีทางหวน

กลับสู่รูปแบบเดิมได้อีก

8. ประเด็นท่ีต้องจับตาต่อไป

• กล่าวโดยสรุป การถอนตัวของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์จากโอเปกเมื่อวันท่ี 1 พฤษภาคม 

2569 สะท้อนท้ังความขัดแย้งเชิงโครงสร้างท่ีสะสมมานาน ท้ังในแง่โควตาท่ีต�ากว่า

ศักยภาพจริงถึง 33% และการเปล่ียนขั้วภูมิรัฐศาสตร์ท่ีผลักอาบูดาบีเข้าใกล้สหรัฐฯ และ

อิสราเอลมากขึ้น 

• ในระยะส้ันการถอนตัวแทบไม่กระทบตลาดเพราะช่องแคบฮอร์มุซยังป�ดอยู่ แต่ตลาดน�ามัน

โลกกําลังเผชิญการขาดแคลนสุทธิท่ีประมาณ 11.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือกว่า 10% ของ

การบรโิภคโลก โดยกําลังผลิตสํารองของ IEA กําลังจะหมดลง ขณะท่ีน�ามันเชลล์สหรัฐฯ 

ต้องใช้เวลา 3-6 เดือนกว่าจะเพ่ิมกําลังผลิตได้ ทําให้ราคายังมีแรงกดดันขาข้ึนหากช่อง

แคบยังไม่เป�ด 

• ในระยะกลางเมื่อช่องแคบเป�ดและกระบวนการฟ�้ นฟูใช้เวลา 2-4 เดือน สหรัฐอาหรับเอมิเร

ตส์จะเรง่ผลิตส่วนเกิน 1.6 ล้านบารเ์รลต่อวันเข้าสู่ตลาดซึ่งจะกดราคาลงอย่างรวดเรว็ 

• INVX คงประมาณการกรณีฐานท่ีเบรนท์เฉล่ียท้ังป� 85 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล โดยราคา

จะทรงตัวสูงใกล้เคียง IEA ถึงเดือนสิงหาคมก่อนลดลงอย่างรวดเรว็ในไตรมาสสุดท้าย 

• แต่หากสงครามยืดเยื้อเกินไตรมาสสองประมาณการจะต้องปรับขึ้นสู่กรณีเลวร้ายท่ี 100 

ดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งจะซ�าเติมเงินเฟ�อไทยท่ีปรับข้ึนสู่ 2.9-4.4% กดดันค่าเงินบาทสู่ 34-36 

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และบีบพ้ืนท่ีการคลังท่ีหนี้สาธารณะกําลังกดดันเพดาน 70% ของ 

GDP จนอาจส่งผลต่ออันดับความน่าเชื่อถือของไทยในระยะต่อไป
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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, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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