
วันท่ี 22 มิถนุายน 2569

• ประเมนิความเส่ียงเศรษฐกิจตลาดเกิดใหมเ่อเชยี
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• ภมูภิาคเอเชยีตลาดเกิดใหม่กําลังเผชญิแรงกดดันเชงิโครงสรา้งจากสามป�จจยัหลัก คือ 

วิกฤตราคาพลังงาน การแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐ และการกลับทิศของกระแสเงนิทุน ซึ่งมี

ต้นตอจากข้อพิพาททางทหารระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่านต้ังแต่ปลายเดือนกุมภาพันธ์ 2026 ท่ี

ดันราคา Brent ขึ้นไปแตะ 126 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ก่อนปรับฐานลงราว 37% สู่ระดับ

ประมาณ 80 ดอลลาร์หลังบรรลุข้อตกลงหยุดยิงและเป�ดช่องแคบฮอร์มุซกลางเดือน

มิถนุายน ในฐานะผู้นําเข้าพลังงานสุทธ ิเอเชยีได้รบัผลกระทบผ่านสามกลไกหลัก คือ ดลุบญัชี

เดินสะพัด การอ่อนค่าของสกุลเงนิ และการเคล่ือนย้ายเงนิทนุ โดย ADB ปรับลดประมาณ

การ GDP ของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาในเอเชยีป� 2026 ลงเหลือ 4.7%

• ในกลุ่มประเทศท่ีเปราะบาง อินโดนีเซยีเผชิญแรงกดดันรุนแรงท่ีสุด รูเป�ยหท์ะลุ 18,000 

ต่อดอลลาร์ เป�นครั้งแรก จากป�ญหา ท่ี  INVX วิ เคราะห์ ว่ า เป�น เรื่ อง  " เฉพาะตัว" 

(idiosyncratic) เป�นหลัก ท้ังความกังวลด้านความเป�นอิสระของธนาคารกลาง ความ

น่าเชื่อถือทางการคลังจากนโยบายสวัสดิการขนาดใหญ่ของ Prabowo และความเส่ียงถูก

ลดชั้นจาก MSCI ส่วนฟ�ลิปป�นส์เผชิญภาวะ stagflation เต็มรูปแบบ (GDP โตเพียง 2.8% 

เงนิเฟ�อ 6.8% ขาดดลุแฝด) บวกป�ญหาธรรมาภบิาลจากกรณีทจุรติโครงการป�องกันน�าท่วม 

แต่น่าจะเป�น "slow-burn crisis" มากกว่าวิกฤตฉับพลัน ด้วยแรงหนุนจาก remittances 

และทุนสํารองท่ีเพียงพอ ขณะท่ีอินเดียมีพ้ืนฐานเศรษฐกิจจริงท่ีแข็งแกร่ง (ADB คาดโต 

6.9%) แต่เปราะบางท่ี "บัญชีทุน" จากแรงปะทะของน�ามัน เงินทุนไหลออก และภาษีนําเข้า

สหรฐัฯ 50% พรอ้มกัน

ประเมินความเส่ียงเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่เอเชีย ภายใต้วิกฤตราคา
พลังงานและความผันผวนของกระแสเงินทุน

• ในทางตรงข้าม เวียดนามเป�น "ดาบสองคม" ท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูงสุดแต่ก็เส่ียงสูงสุด

จากน�ามันและภาษีมาตรา 301 ของสหรฐัฯ โดยเงนิดองอ่อนค่าจากส่วนต่างดอกเบี้ย ความ

ไม่สมดุลของเงนิตราต่างประเทศ และการเก็งกําไรทองคํา ส่วนมาเลเซียเป�น "ผู้ชนะเงียบ" 

(silent winner) ในฐานะผู้ส่งออกพลังงานสุทธิท่ีได้ประโยชน์ช่วงราคาน�ามันแพง ประกอบ

กับพ้ืนฐานแข็งแกร่ง (GDP โต 5.4% เงินเฟ�อต�า 1.9% ส่งออกพุ่งจากวัฏจกัร AI) แม้

ผลประโยชน์ด้านราคาน�ามันจะหมดลงหลัง Brent ปรบัลงสู่ราว 80 ดอลลาร์

• INVX สรุปวา่แรงกดดันด้านค่าเงนิรอบนี ้"รุนแรงในระดับประเทศ" แต่โอกาสลุกลามเป�น

วิกฤตการเงนิเอเชยีแบบป� 1997 ยังจาํกัด ด้วยเหตผุลสามข้อ คือ ต้นตอเป�นป�ญหาเฉพาะตัว

รายประเทศไม่ใช่การก่อหนี้ดอลลาร์เกินตัวท้ังระบบ ทุนสํารองและกันชนการคลังแข็งแกร่ง

กว่าเดิมมาก และกลไกทุนสมัยใหม่ทํางานแบบ "คัดแยกตามคุณภาพ" ไม่ใช่ต่ืนตระหนกเหมา

รวม โดยช่องทางท่ียังต้องเฝ�าระวังคือ "sentiment channel" สําหรับไทยอยู่ในกลุ่มท่ีได้

ประโยชน์สุทธใินฐานะ "ท่ีหลบภยัคุณภาพ" (defensive quality play) ดึงเงนิทนุหนีภัยเข้ามา 

(ไหลเข้าสุทธ ิ900 ล้านดอลลาร์ ดัชนีหุน้ +26%) แม้ยังเผชิญความท้าทายจากศักยภาพการ

เติบโตท่ีต�าสุดในกลุ่มและความเส่ียงด้านการคลัง

• ไทยเร่งวางรากฐานเซมิคอนดักเตอร์ นายกรัฐมนตรีลงนามแต่งต้ัง บอร์ดเซมิคอนดัก

เตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ชั้นสูงแห่งชาติ เรามองว่าเป�นพัฒนาการเชิงบวกต่อศักยภาพ

เศรษฐกิจไทยระยะยาว โดยระยะแรกจะต่อยอดฐานเดิมใน OSAT, IC Design และ 

Advanced Electronics แต่ความท้าทายสําคัญยังอยู่ท่ีการดึงการลงทุนใน Wafer 

Fabrication และ Advanced Packaging ซึ่งเป�นกิจกรรมมูลค่าเพ่ิมสูง
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• ภมูิภาคเอเชยีตลาดเกิดใหม่ (Emerging Asia) กําลังเผชญิแรงกดดันเชงิโครงสรา้งจากสาม

ป�จจยัหลัก ได้แก่ วิกฤตราคาพลังงาน ทิศทางของสกุลเงนิดอลลารส์หรัฐในฐานะสินทรัพย์

ปลอดภัย และการกลับทิศทางของกระแสเงินทุน ข้อพิพาททางทหารระหว่างสหรัฐฯ และ

อิหร่านท่ีปะทุข้ึนต้ังแต่วันท่ี 28 กุมภาพันธ์ 2026 ส่งผลให้ราคาน�ามันดิบเบรนท์ (Brent) 

ปรับตัวสูงขึ้นแตะระดับ 126 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ก่อนจะปรับฐานลดลงราว 37% สู่

ระดับประมาณ 80 ดอลลารส์หรัฐ (และต�ากว่า 75 ดอลลาร์สหรัฐในบางช่วง) ภายหลังบรรลุ

ข้อตกลงหยุดยิงและการเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซในชว่งกลางเดือนมิถนุายน

• เนื่องจากเอเชียเป�นภมูิภาคท่ีพ่ึงพาการนําเข้าพลังงานสุทธิ (Net Energy Importer) จงึ

ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญ ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) ได้ปรับลดประมาณการการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาในเอเชียป� 2026 ลงเหลือ 4.7% 

จากเดิม 5.1% พรอ้มระบุว่าผลกระทบทางเศรษฐกิจจะดําเนินต่อไปแม้ความขัดแย้งจะบรรเทา

ลง จากความเสียหายของโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานและเส้นทางโลจสิติกส์ นอกจากนี้ 

วิกฤตดังกล่าวยังส่งผลกระทบต่อเนื่องถึงห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดักเตอร์ ผ่านภาวะขาด

แคลนวัตถุดิบสําคัญ เช่น ฮีเลียม ซัลเฟอร์ และเคมีภัณฑ์ ซึ่งเป�นแกนหลักของอุตสาหกรรม

ในเอเชยีเหนือ

ADB ปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจของประเทศเอเชยีจากวกิฤตตะวันออกกลาง

Source: ADB, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 

ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาค: ผลกระทบจากความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์
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• ผลกระทบต่อแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน โดยส่งผ่าน 3 กลไกหลัก:

1. ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account): ประเทศท่ีพ่ึงพาการนําเข้าพลังงานสูงสุทธ ิ

(หกัมูลค่าการส่งออกและดุลบริการ) จะเผชิญภาวะขาดดุลเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว โดย

ประเทศท่ีมีความเส่ียงได้แก่ ฟ�ลิปป�นส์ ออสเตรเลีย อินเดีย และอินโดนีเซยี

2. อัตราแลกเปล่ียนอ่อนค่า (Currency Depreciation): ราคาน�ามันท่ีสูงข้ึนประกอบกับ

การแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐ (จากการท่ีตลาดคาดการณ์การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ Fed เพ่ือสกัดเงินเฟ�อ) ส่งผลให้สกุลเงินในภูมิภาค

อ่อนค่าพร้อมกัน โดยรูเป�ยหอิ์นโดนีเซียอ่อนค่าสูงสุดกว่า 7% (นับจาก 27 ก.พ.) ตาม

ด้วย รูป�อินเดีย วอนเกาหลีใต้ และเปโซฟ�ลิปป�นส์

3. การเคล่ือนย้ายเงนิทนุ (Capital Flows): เกิดการเคล่ือนย้ายเงนิทนุออกจากสินทรพัย์

เส่ียงในตลาดเกิดใหม่ สถาบนัการเงนิชั้นนําอย่าง MUFG และ OCBC ประเมินว่า ตัว

แปรท่ีกําหนดความรุนแรงของผลกระทบไม่ได้จาํกัดเพียงสถานะการนําเข้าหรอืส่งออก

น�ามัน แต่ครอบคลุมถึง ระดับทุนสํารองระหว่างประเทศ เสถียรภาพทางการคลัง และ

ดัชนีตลาดหลักทรพัย์ โดยประเทศท่ีมีความเส่ียงได้แก่ อินโดนีเซยีและอินเดีย

ตารางสรุปความเส่ียงและกันชนทางเศรษฐกิจ (EM Asia Risk Dashboard)

Source: The Economist, CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 

กลไกการส่งผ่านผลกระทบทางเศรษฐกิจ (Transmission 
Mechanisms)

ประเทศ
Country

ดอกเบี้ย
แท้จริง 

(%)

ดุลบัญชี
เดินสะพัด
(%GDP)

ดุลงบ
ประมาณ
(%GDP)

ทุนสํารอง
(%GDP)

ค่าเงิน
%YTD

ดัชนีหุ้น
%YTD

เงินทุนต่างชาติ
หุ้น YTD 

(US$mn)
ไทย Thailand -1.8 0.5 -5.5 52.9 -1.5 +25.8 900
อินโดนีเซีย Indonesia 2.2 -1.7 -3.5 10.6 -7.8 -28.6 (3,769)
มาเลเซีย Malaysia 0.9 3.4 -4.1 26.9 -0.2 +1.9 (569)
ฟ�ลิปป�นส์ Philippines -2.3 -4.0 -6.3 22.4 -4.0 +1.7 (202)
เวียดนาม Vietnam -1.1 5.2 -3.6 16.7 -3.1 +2.2 (2,809)
อินเดีย India 1.4 -1.8 -4.7 17.8 -5.6 -9.2 (29,763)
เกาหลีใต้ South Korea -0.6 8.2 -2.5 22.1 -5.4 +115.1 (77,122)
ไต้หวัน Taiwan -0.2 27.4 1.8 74.6 +3.5 +60.4 9,745
สิงคโปร์ Singapore -0.9 15.3 0.8 76.6 +4.3 +12.2 867
ฮ่องกง Hong Kong 2.5 6.6 -2.5 105.1 -0.5 -6.7 5,620
จีน China 2.4 3.2 -5.8 17.8 +0.4 +3.1 (209,336)
ญี่ปุ�น Japan -2.0 3.6 -1.8 34.1 +2.7 +41.1 (4,113)
ออสเตรเลีย Australia 0.1 -1.9 -1.8 3.4 +6.3 +1.9 N/A
ปากีสถาน Pakistan -0.7 -1.1 -4.7 5.8 +1.4 +3.7 0
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• ในชว่งไตรมาส 2/2026 ค่าเงนิรูเป�ยหอ์ินโดนเีซยีเผชญิแรงกดดันรุนแรงท่ีสุดในประวัติศาสตร ์

โดยทะลรุะดับจติวิทยา 18,000 รูเป�ยหต่์อดอลลารเ์ป�นครัง้แรก และทรงตัวในกรอบ 17,700–
17,800 ชว่งปลายเดือนมถินุายน หลังธนาคารกลาง (Bank Indonesia) ขึ้นดอกเบีย้นโยบายสู่ 

5.75% เมื่อวันท่ี 18 มถินุายน 

• ต้นตอของวิกฤตมาจาก 

• (1) ราคาน�ามนัท่ีพุ่งขึ้นจากความตึงเครยีดในตะวันออกกลาง (Brent ราว $95/บารเ์รล 
ณ วันท่ี 4 ม.ิย. สูงกว่าป�ก่อนราว 50%) กระทบประเทศท่ีต้องนาํเขา้พลังงานด้วยเงนิ

ดอลลาร ์ขณะท่ีดลุการชาํระเงนิไตรมาส 1/2026 ขาดดลุถึง 9.1 พันล้านดอลลาร ์ซึ่งแย่
ท่ีสุดในรอบกว่าสองทศวรรษ และดลุบญัชเีดินสะพัดขาดดลุขยายเป�น 4.0 พันล้าน

ดอลลาร ์หรอื 1.1% ของ GDP ในไตรมาส 1/2026 สะท้อนภาวะ "ขาดแคลนดอลลารเ์ชงิ
โครงสรา้ง"  

• (2) กระแสเงนิทนุไหลออก (ต่างชาติเทขายหุน้ 26.06 ล้านล้านรูเป�ยหแ์ละพันธบตัร 25.1 
ล้านล้านรูเป�ยหใ์นไตรมาสแรก) 

• (3) การถอดหุน้อินโดนเีซยี 18 ตัวออกจากดัชน ีMSCI ในรอบทบทวนเดือน พ.ค 
นอกจากนีย้งัมปี�จจยันโยบายในประเทศท่ีจุดชนวนความกังวล โดยเฉพาะกฎระเบยีบใหม ่

(Government Regulation No. 21/2026) ท่ีบงัคับใหผู้้ส่งออกนอกภาคน�ามนัและก๊าซ
ต้องเก็บรายได้ส่งออกท้ังหมดไว้ในธนาคารรฐัขั้นต�า 12 เดือนซึ่งสวนทางกับความ

ต้องการดอลลารท่ี์สูงในเดือน พ.ค. จากการจา่ยป�นผลและชาํระหนีต่้างประเทศ

การวิเคราะหร์ายประเทศ: ป�จจัยพ้ืนฐานและความเปราะบางเชิงโครงสร้าง
อินโดนีเซียเผชิญวิกฤตความเชื่อมั่นและความเส่ียงด้านสถานะตลาดทุน
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-7.8%

• และ (4) Moody's และ Fitch ปรบัมุมมอง (outlook) อันดับเครดิตอินโดนเีซยีเป�นลบในป� 

2026 แมย้งัคงระดับ investment grade ขณะท่ีการขึ้นดอกเบีย้เชงิรบั (defensive hikes) 
แมห้ยุดอาการต่ืนตระหนกได้ชัว่คราว แต่ก็แลกมาด้วยต้นทนุการกู้ยมืท่ีสูงขึ้นซึ่งจะกดการ

ขยายสินเชื่อและการเติบโตในประเทศต่อไป

ค่าเงนิรูเป�ยหอ์ินโดนเีซยีต่อดอลลารส์หรฐั
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• INVX วิเคราะหว่์า รากเหงา้ของป�ญหา เป�นเรื่อง "เฉพาะตัว" (idiosyncratic) เป�นหลัก ผลจาก 

• (1) ความเป�นอิสระของธนาคารกลาง  โดยรฐัสภาผ่านกฎหมายขยายอาํนาจกํากับดแูล 
BI ทําใหเ้กิดความกังวลเรื่องความเป�นอสิระ ประกอบกับก่อนหนา้นี ้มรีายงานว่า

ประธานาธบิดี Prabowo เสนอชื่อหลานชายของตนเองดํารงตําแหนง่รองผู้ว่าการท่ีว่า
งอยู ่

• (2) ความนา่เชื่อถือทางการคลัง —ผลจากการพ่ึงพาเงนิอุดหนนุน�ามนั และความกังวล
ต่อนโยบายสวัสดิการขนาดใหญ่ของประธานาธบิดี Prabowo (อาทิ โครงการอาหาร

กลางวัน 1.5 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั) และนโยบายชาตินยิมในการควบคมุการส่งออก
วัตถดิุบ

• ท้ังนี ้MSCI เตือนเมื่อ 28 ม.ค. ว่าอาจปรบัลดอนิโดนเีซยีจาก emerging market เป�น frontier 
market ทําให ้JCI ด่ิงและมูลค่าตลาดกว่า 8 หมื่นล้านดอลลารห์ายไปภายในไมก่ี่วัน และ หากถกู

ลดชัน้จรงิ นกัลงทนุท่ัวโลกอาจถอนเงนิออกได้มากถึง 1.3 หมื่นล้านดอลลาร์

• INVX มองว่า แมค้วามเส่ียงวิกฤตอนิโดนเีซยีจะทําใหห้ลายฝ�ายกังวลถึงการลกุลามเป�นวงกว้าง 

(Contagion) แต่เรามองว่ามโีอกาสนอ้ยท่ีความเส่ียงวิกฤตของอนิโดนเีซยีจะลกุลาม จาก 

• (1) เป�นป�ญหาเฉพาะตัว (idiosyncratic) —วิกฤตครัง้นีเ้ป�นผลจากป�ญหาธรรมาภบิาล 

(governance) และการเมอืงภายในเฉพาะของอนิโดนเีซยี ไมใ่ชค่วามเปราะบางท่ีตลาด
เกิดใหมท่กุประเทศมรีว่มกัน ต่างจากป� 1997 ท่ีเป�นผลกระทบภมูภิาคผ่านอัตรา

แลกเปล่ียนตายตัวและ หนีต่้างประเทศระยะส้ันจาํนวนมหาศาลท่ีทกุประเทศมเีหมอืนกัน

อินโดนีเซียเผชิญวิกฤตความเชื่อมั่นและความเส่ียงด้านสถานะตลาดทุน

• (2) อัตราแลกเปล่ียนของรูเป�ยหใ์นป�จจุบนัเป�นแบบลอยตัว ทําหนา้ท่ีเป�นตัวปรบัสมดลุ 

ทําใหส้ถานการณ์จะดีขึ้นอยา่งค่อยเป�นค่อยไป 

• (3) บรบิทมหภาคโลกกําลัง "คลายตัว"  โดยราคาน�ามนัลดลงหลัง MOU สหรฐัฯ–

อิหรา่น ซึ่งเป�นบวกกับอินโดนเีซยีในฐานะผู้นาํเข้าน�ามนัสุทธ ิชว่ยลดแรงกดดันเงนิ
เฟ�อ/ค่าเงนิท่ัวท้ังภมูภิาค  

• (4) สัญญาณ risk-on เริม่กลับมาแล้ว — วันท่ี 17 ม.ิย. JCI และ LQ45 เป�ดบวก รู
เป�ยหแ์ข็งค่าขึ้นตาม sentiment risk-on ท่ีดีขึ้นและ dollar index ท่ีอ่อนค่าลง

• INVX มองว่า ประเด็นท่ีต้องจบัตาในอนิโดนเีซยีมส่ีีจุดคือ (1) ทนุสํารองระหว่างประเทศท่ีลด
ต่อเนื่องเหลือ 1.46 แสนล้านดอลลาร ์(10.6% GDP) บง่ชีก้ระสุนแทรกแซงของ BI ท่ีนอ้ยลง 

(2) อันดับเครดิต โดย Moody's และ Fitch ปรบั outlook เป�นลบแล้ว ขณะท่ี S&P ยงัคง 
BBB/Stable แต่ต้องจบัตาหลังการประเมนิรอบเดือน ม.ิย. (3) ผล MSCI Annual Market 

Classification Review วันท่ี 23 ม.ิย. ท่ีแมว่้าก่อนหนา้นี ้MSCI จะยงัยนืยนัสถานะตลาดหุน้
อินโดนเีซยีว่าเป�น Emerging Market แต่ MSCI ยงักังวลเรื่องความโปรง่ใสและประเด็น free 

float ท่ียงันอ้ย จงึต้องติดตามว่าจะมกีารปรบัมุมมองในประเด็นดังกล่าวหรอืไม ่และ (4) ราคา
น�ามนั (Brent) กับชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ท่ีกลับมาป�ดอีกครัง้หลังความรุนแรงในเลบานอนปะทขุึ้น 

โดยหากป�ดยาวจนน�ามนัทะล ุ120 ดอลลาร ์อาจเหน็รูเป�ยหอ์่อนแตะ 18,000–18,300 อีกครัง้
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• เศรษฐกิจฟ�ลิปป�นส์มีความเส่ียงเงินไหลออกเช่นเดียวกัน โดยกําลังเผชิญสถานการณ์ 

stagflation เต็มรูปแบบ โดย (1) เศรษฐกิจไตรมาส 1/2026 ขยายตัวต�าสุดท่ี 2.8% 

อ่อนแอท่ีสุดนอกชว่งโควิด (2) เงนิเฟ�อขยายตัวสูงท่ี 6.8% สูงท่ีสุดในภมิูภาคจาก วิกฤต

ราคาพลังงาน (3) เศรษฐกิจเผชิญความเปราะบางจาก "ขาดดุลแฝด" (twin deficits) 

ท้ังดุลบัญชเีดินสะพัด -4.0% และดุลงบประมาณ -6.3% ของ GDP 

• นอกจากเผชญิป�ญหาพ้ืนฐานจากราคาน�ามันท่ีสูงแล้ว ฟ�ลิปป�นส์ยังเผชญิประเด็นธรรมาภิ

บาลผ่านกรณีทุจริตโครงการป�องกันน�าท่วม (flood-control scandal) —ท่ีทําให้การ

เบิกจา่ยงบลงทุนภาครัฐสะดุด ความเชื่อม่ันทรุด ทําใหก้ารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

(FDI) ในเดือน ต.ค. 2025 (ข้อมูลล่าสุด) หดตัวกว่า 39.8% ต่อป� และภาพลักษณ์ธรรมาภิ

บาลอ่อนแอ 

• ในด้านนโยบายเศรษฐกิจ ด้านการเงิน ธนาคารกลาง (BSP) ขึ้นดอกเบี้ยสู่ 4.5% เป�นครั้ง

แรกในรอบกว่าสองป�เพ่ือพยุงเปโซท่ีอ่อนทะลุ 61 ต่อดอลลาร์ แต่เม่ือเงินเฟ�ออยู่ท่ี 6.8% 

ดอกเบี้ยแท้จรงิ (real rate) จงึยังติดลบลึก ในส่วนนโยบายการคลัง รัฐบาลประกาศว่าจะ

ทํานโยบาย "catch-up spending" หรือการเร่งเบิกจา่ยในช่วงท่ีเหลือของป� แต่ก็มีความ

เส่ียงเรื่องความล่าชา้และธรรมาภบิาล

• INVX มองว่า แม้ว่าเศรษฐกิจฟ�ลิปป�นส์มีความเส่ียงเงินทุนไหลออก แต่อาจเป�นรูปแบบ

การไหลออกอย่างค่อยเป�นค่อยไป หรือ "slow-burn crisis" มากกว่าวิกฤตเงินทุนไหล

ออกฉับพลัน เพราะการท่ีเม็ดเงินต่างชาติในตลาดทุนฟ�ลิปป�นส์ไม่มากนัก บวกกับการท่ี

ฟ�ลิปป�นส์ได้รับเงินโอนกลับของแรงงานต่างชาติ (remittances) เป�นจํานวนมาก ราว 

3.5 หม่ืนล้านดอลลารต่์อป�และทุนสํารองท่ียังเพียงพอ แรงกดดันท่ีทําใหค่้าเงินเปโซอ่อน

ค่าจงึยังมีไม่มากนัก

ฟ�ลิปป�นส์ — ความเส่ียง Stagflation ท่ีจับต้องได้ และจุดอ่อนการ
คลัง/ธรรมาภิบาล
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Source: The Economist, CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 

ขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาคของฟ�ลิปป�นส์เทียบกับประเทศในเอเชยี
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• เศรษฐกิจอินเดียในป� 2026 แบ่งเป�น 2 ภาค

ส่วน ระหว่างพ้ืนฐานภายในท่ียังแข็งแกร่ง

กับค่าเงินท่ีอ่อนค่าลงแรง กล่าวคือ ABD 

ยังคงคาดว่าเศรษฐกิจยังโตได้ราว 6.9% ใน

ป� 2026 เงินเฟ�ออยู่ในกรอบเป�าหมาย 4% 

และวินัยการคลังยังดี สอดคล้องกับ real 

rate ท่ี เ ป� น บ ว ก  + 1 . 4 %  แ ล ะ ดุ ล บั ญ ชี

เดินสะพัดท่ีขาดดุลไม่มากท่ี -1.8% ของ 

GDP 

• อย่างไรก็ตาม ค่าเงินรูป�กลับด่ิงแตะระดับ

ต�าสุดเป�นประวัติการณ์ท่ี 96 รูป�ต่อดอลลาร์

เ ม่ื อ ป ล า ย เ ดื อ น  พ . ค .  จ า ก  " shock 

ภายนอก" สามแรงพร้อมกัน คือ (1) ราคา

น�ามัน เ น่ืองจากอินเดียนําเข้าน�ามันราว 

90% ของความต้องการ โดยกว่า 40% 

ผ่านช่องแคบฮอร์มุซ (2) เงินทุนต่างชาติ

ไหลออกหนัก โดยเงินทุนในหุ้นไหลออก

เกือบ 3 หม่ืนล้านดอลลาร์และดัชนีหุน้ติดลบ 

9.2% และ (3) ภาษีนําเข้าจากสหรัฐฯ ท่ีสูง

ถึง 50% สูงท่ีสุดในโลก

อินเดีย — ศักยภาพสูงแต่เปราะบางเฉพาะหน้า

Source: The Economist, CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• ภายใต้แรงกดดันน้ี ธนาคารกลาง (RBI) 

ปรับลดคาดการณ์ GDP ป�งบ FY27 เหลือ 

6.6% (จาก 6.9%) และคงดอกเบี้ยท่ี 5.25% 

พร้อมจุดยืน "เป�นกลาง" ท่ามกลางความ

เส่ียง stagflation 

• ขณะท่ีจุดอ่อนเชิงโครงสร้างท่ีน่ากังวลท่ีสุด

คือ net FDI ท่ีทรุดจากราว 2.8 หม่ืนล้าน

ดอลลาร์ (FY2022-23) จนเกือบเป�นศูนย์ท่ี 

350 ล้านดอลลาร์ (FY2024-25) และติดลบ

ในป�งบประมาณล่าสุด เน่ืองจากอินเดียไม่ได้

อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมแห่งอนาคตอย่าง

ชปิ/EV/AI นอกจากน้ัน AI ยังเป�นภัยต่อภาค

บรกิารท่ีเป�นจุดขายด้ังเดิม 

• สถานการณ์ ดังกล่าวจึงทํา ให้ตลาดหุ้น

อินเดียตกต�าถึงกว่า 9.2% ในป�น้ี และมี

เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้นกว่า 3 หม่ืน

ล้านดอลลารต้ั์งแต่ต้นป�  

• อย่างไรก็ตาม อินเดียยังมีอุปสงค์ในประเทศ

ท่ีแข็งแกรง่ สะท้อนผ่าน PMI ภาคผลิตเดือน 

พ.ค.  ท่ี เร่งขึ้ น สู่  55 และยอดขายรถ ท่ี

แข็งแรง 

• กล่าวโดยสรุป จุดเปราะบางของอินเดีย

มิได้อยู่ท่ีเศรษฐกิจจริงซึ่งยังเดินเครื่อง

ได้ดี  หากแต่อยู่ท่ี "บัญชีทุน" (capital 

account) ท่ีเป�ดรับแรงปะทะจากน�ามัน 

การไหลออกของทุน และภาษีพร้อมกัน 

ทํ า ใ ห้ รู ป� เ ป� น ด่ า นรับ แ ร ง กด ดั น จ า ก

ภายนอก

ค่าเงนิรูป�อินเดียเทียบกับดอลลารส์หรฐั

การเคล่ือนไหวของค่าเงนิรูป�และดัชนตีลาดหลักทรพัย์อินเดียเทียบกับประเทศเอเชยี
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• เศรษฐกิจเวียดนามป�จจุบันเปรียบเหมือน ดาบสองคม (double-edged sword) ท่ีมีท้ังศักยภาพการ

เติบโตสูงสุดและความเส่ียงเฉพาะหน้าสูงสุดในอาเซียน ฝ�่ งศักยภาพ รัฐบาลต้ังเป�าโตถึง 10% แม้ 

GDP ไตรมาสแรกจะชะลอเหลือ 7.83% หนุนโดย FDI ภาคการผลิตท่ีทําสถิติ 2.76 หม่ืนล้านดอลลาร ์

และการท่ี FTSE Russell เตรยีมอัปเกรดสู่สถานะตลาดเกิดใหม่ (EM) ในเดือนกันยายน 

• อย่างไรก็ตาม ฝ�่ งเสถียรภาพกลับมีความเส่ียงจากราคาน�ามันและภาษีสหรัฐฯ มากท่ีสุด เน่ืองจาก

เวียดนามพ่ึงพาน�ามันนําเข้าจากตะวันออกกลางโดยเฉพาะคูเวตจนเกิดการยกเลิกเท่ียวบินและน�ามัน

สําเรจ็รูปขาดแคลน เงนิเฟ�อเรง่สู่ 5.6% เกินกรอบเป�าหมาย 4.5% ขณะท่ีดุลการค้าขาดดุลทําสถิติ 5.2 

พันล้านดอลลารใ์นเดือนพฤษภาคม (5 เดือนแรกขาดดุลสะสม 1.38 หม่ืนล้าน พลิกจากเกินดุล) กดดัน

ดุลการชาํระเงนิและค่าเงนิดอง (VND) ท่ีอ่อนค่าสู่ราว 26,320 ดองต่อดอลลาร์ จนเป�นสกุลเงินมูลค่า

ต่อหน่วยต�าสุดอันดับสามของโลก (แม้สํานักวิจัยหลายสํานัก ยังคงคาดว่าดุลบัญชีเดินสะพัด

เวียดนามจะยังคงเกินดุลในป�น้ีก็ตาม ซึ่งส่วนหน่ึงเป�นผลจากการเกินดุลบรกิาร)

• สามสาเหตท่ีุทําใหเ้งนิดองอ่อนค่าได้แก่ (1) ส่วนต่างดอกเบี้ย (ธนาคารกลางหรือ SBV คงดอกเบี้ยต�า 

4.5–5% หนุนเงินทุนไหลออก โดยต่างชาติขายหุ้นสุทธิแล้ว 2.6 พันล้านดอลลาร์ป�น้ี ต่อจาก 4.8 

พันล้านป� 2025) (2) ความไม่สมดุลของอุปสงค์–อุปทานเงินตราต่างประเทศ และ (3) การเก็งกําไร

ทองคํา 

• ภายใต้ความเส่ียงเชิงสถาบันจากการปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีเร็วเกินไปของรัฐบาล ประกอบกับความเปราะ

ของภาคธนาคาร (ระดับหน้ีเสียสูง สินเชื่อโตเรว็ และฟองสบู่อสังหาฯ) และภาษีนําเข้ามาตรา 301 ของ

สหรัฐฯ ท่ีเตรียมเก็บกับสินค้าเวียดนามซึ่งพ่ึงตลาดสหรัฐฯ ถึงราว 30% ของ GDP ทําให ้SBV ต้อง

เผชิญทางเลือกท่ียากลําบากระหว่างการประคองการเติบโตกับการปกป�องค่าเงินภายใต้สมดุลท่ี

เปราะบาง

เวียดนาม — เศรษฐกิจโตเร็วท่ีสุด แต่บอบช�าจากน�ามันและภาษีสหรัฐฯ มากท่ีสุด
มาเลเซีย — ได้ประโยชน์จากการเป�นผู้ส่งออกน�ามันสุทธิ

• เศรษฐกิจมาเลเซียแข็งแกร่งสุดในฐานะ "ผู้ชนะเงียบ" (silent winner) ของภมิูภาคน้ี เพราะสถานะ 

ผู้ส่งออกน�ามันและก๊าซสุทธิ (net energy exporter) ทําใหไ้ด้ประโยชน์จากวิกฤตตะวันออกกลาง

ต่างจากเวียดนามและไทยท่ีเป�นผู้นําเข้าสุทธิ กล่าวคือ ช่วงท่ี Brent พุ่งทะลุ 120 ดอลลาร์จากการ

ป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ราคาพลังงานสูงกลับชว่ยพยุงรายได้รฐัและ Petronas 

• ในส่วนของพ้ืนฐานเศรษฐกิจของมาเลเซียยังแข็งแกร่ง ท้ัง GDP ไตรมาสแรกโต 5.4% (สูงกว่า

คาด, ธนาคารกลาง (BNM)  คาดท้ังป�ขยายตัว 4.5%) ขณะท่ีเงินเฟ�อต�าเพียง 1.9% ดุลบัญชี

เดินสะพัดเกินดุล +3.4% ของ GDP และการส่งออกท่ีพุ่ง 45.3% ในเดือนพฤษภาคม แตะระดับ

สูงสุดรอบเกือบ 4 ป� หนุนโดยอิเล็กทรอนิกส์ (E&E) จากวัฏจักร AI จนสํานักวิจัยต่าง ๆ ปรับเป�า

ส่งออกขึ้นเป�นระดับ 20-30% จากเดิม 2.5% สอดรับกับ ริงกิต (MYR) ท่ีมีเสถียรภาพ และ

พันธบัตรท่ีเป�นท่ีน่าสนใจของตลาดเกิดใหม่เอเชีย สะท้อนความเชื่อม่ันด้านการคลัง นอกจากน้ัน 

มาเลเซียยังมีเสถียรภาพการเมืองภายใต้รัฐบาลของนายกฯ Anwar ท่ีประคองพันธมิตรได้ครบ

เทอม และความใกล้ชิดสิงคโปร์ท่ีดึงการลงทุน data center ทําให้มาเลเซียจงึน่าสนใจในสายตา

ต่างชาติ

• กระน้ันยังมีความเส่ียงท้ังโอกาสพลาดเป�าขาดดุลการคลังท่ี 3.5% จากภาระอุดหนุนเชื้อเพลิง และ

ผลกระทบต่อภาคขนส่ง/เกษตรจากต้นทุนโลจิสติกส์ท่ีพุ่ง 50–80% นอกจากน้ัน หลังการลงนาม 

MOU สหรัฐฯ–อิหร่านและการทยอยเป�ดช่องแคบฮอร์มุซ ราคา Brent ปรับลงสู่ราว 80 ดอลลาร ์

ทําใหผ้ลประโยชน์จากราคาน�ามันแพงหมดลง กล่าวคือ เงินเฟ�อนําเข้าผ่อนคลายลงแต่รายได้คลัง

จากน�ามันก็ลดลงตาม อย่างไรก็ตาม อาจกล่าวได้ว่าเศรษฐกิจมาเลเซียเป�นผู้ชนะในเอเชียตะวันออก

เฉียงใต้จากสงครามตะวันออกกลางครัง้น้ี 
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• เราประเมินว่าแรงกดดันด้านค่าเงินท่ีอินโดนีเซีย อินเดีย และฟ�ลิปป�นส์เผชิญอยู่ในขณะน้ี "รุนแรงใน

ระดับประเทศ" แต่โอกาสลุกลามเป�นวิกฤตการเงินเอเชียเต็มรูปแบบอย่างป� 1997 (หรือวิกฤตต้มยํา

กุ้ง) ยังค่อนข้างจาํกัด ด้วยเหตผุลเชงิโครงสรา้งสามข้อ 

• หน่ึง ต้นตอของแรงกดดันรอบน้ีเป�นป�ญหาเฉพาะตัวรายประเทศ โดยเฉพาะวิกฤตศรัทธาด้านธรรมาภิ

บาลตลาดทุนและความเชื่อม่ันนโยบายของอินโดนีเซีย (ท่ีต้องจับตาการตัดสิน MSCI 23 มิ.ย. และ

ทิศทางนโยบาย Prabowo) รวมถึงภาวะ stagflation และขาดดุลแฝด (twin deficit) ของฟ�ลิปป�นส์ 

ไม่ใชภ่าวะก่อหน้ีดอลลารเ์กินตัว (overleverage) ท้ังระบบของท้ังภมิูภาคเหมือนป� 1997

• สอง ทุนสํารองและกันชนการคลังของประเทศส่วนใหญ่แข็งแกรง่กว่าเดิมมาก และ

• สาม กลไกทุนสมัยใหม่ทํางานแบบ "คัดแยกตามคุณภาพ" (divergence/quality differentiation) 

ไม่ใช่ "ต่ืนตระหนกเหมารวม" สังเกตได้จากการท่ีเงินท่ีไหลออกจากอินโดนีเซีย (เสียสุทธิ 4.2 พันล้าน

ดอลลาร)์ ส่วนหน่ึงไหลตรงเข้าไทยและเพ่ือนบ้าน และหลังสงบศึกตะวันออกกลางก็เกิดสถานการณ์

ซื้อกลับเข้าเอเชยีเกิดใหม่ทันที โดยเวียดนามเหน็เงนิต่างชาติเข้าวันเดียวสูงสุดรอบเกือบ 6 ป� 

• อย่างไรก็ตาม ช่องทางลุกลามท่ียังต้องเฝ�าระวังคือ "sentiment channel" หากการปรับชั้น MSCI 

ของอินโดฯ เกิดขึ้นจริงและกระตุ้นการตีราคาใหม่ของ free-float/ธรรมาภิบาลในตลาดเกิดใหม่อ่ืน 

บวกกับความเปราะของข้อตกลงสันติภาพและความไม่แน่นอนของ Fed ท่ีตลาด price-in การขึ้น

ดอกเบี้ยภายในต้นป�หน้า ซึ่งล้วนเป�นแรงกดดันต่อค่าเงนิเอเชยีท่ียังไม่หมดไป

ความเส่ียงของการลุกลามของวิกฤตค่าเงินของบางประเทศในเอเชียและโอกาส
ของไทย

• สําหรบัสถานะของไทย เรามองว่าไทยกําลังได้ประโยชน์จากบทบาท "ท่ีหลบภัยคุณภาพ" (defensive 

quality play) และเป�นผู้รับเงินทุนหนีภัยในภมิูภาค สะท้อนจากทุนไหลเข้าสุทธิ 900 ล้านดอลลาร์

และดัชนีหุ้นท่ี +26% ในป�น้ี (สวนทางอินโดฯ ท่ี -29%) หนุนโดยวินัยการคลัง ความต่อเน่ืองเชิง

นโยบาย และการเมืองมีเสถียรภาพมากขึ้นหลังเลือกต้ังเดือนกุมภาพันธ์ จนทําให้ Moody's ปรับ 

outlook ขึ้นเป�น stable คงเรตต้ิง Baa1 โดยมีจุดแข็งเชิงตัวเลขท้ังเงินเฟ�อต�า ผลตอบแทน

พันธบัตร 10 ป�ท่ีราว 2.1% ต�าสุดในกลุ่ม และค่าเงินบาทท่ีแม้อ่อนช่วงวิกฤตน�ามันแต่ฟ�้ นเร็วสู่ราว 

32.7

• อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังเผชญิความท้าทายจากศักยภาพเศรษฐกิจ กล่าวคือการเติบโตต�าสุดใน

กลุ่ม (GDP โตเพียง 2.8% ใน Q1 ท้ังป�คาดราว 1.8–2%) ดุลงบประมาณขาดดุลสูง และความเส่ียง

ด้านการคลังจาก พ.ร.ก. กู้เงนิและการปรบัเพดานหน้ี และประกอบกับการไทยอาจไม่ได้อยู่ในหว่งโซ่

อุปทาน ธีม AI ในฐานะชิ้นส่วนสําคัญ เช่น เซมิคอนดักเตอร์ แต่จะเป�นองค์ประกอบเก่ียวเน่ือง เชน่ 

แผง PCB รวมถึงอุปกรณ์ทําความเย็นให ้Data Center ท้ังน้ี หากไทยสามารถพัฒนาศักยภาพใน

การผลิต เล่ือนเข้าสู่ห่วงโซ่การผลิตท่ีมีมูลค่าเพ่ิม (Value-added) มากขึ้น รวมถึงเน้นการลงทุน

โครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือต่อยอดศักยภาพการผลิตและขนส่งของประเทศ ไทยก็อาจสามารถรอดพ้น

และได้ประโยชน์จากสถานการณ์ครัง้น้ีได้

• กล่าวโดยสรุป INVX มองว่าความเส่ียงป�จจุบันเป�น "วิกฤตเฉพาะจุดท่ีบริหารจัดการได้" มากกว่า

จุดเริ่มต้นของวิกฤตการเงินเอเชียระลอกใหม่ และไทยอยู่ในกลุ่มท่ีได้ประโยชน์สุทธิจากวิกฤตใน

รอบน้ี 
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• นายกรฐัมนตรลีงนามแต่งต้ัง คณะกรรมการนโยบายอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ชั้นสูงแหง่ชาติ 

โดยมีนายกรฐัมนตรเีป�นประธาน เพ่ือกําหนดยุทธศาสตร์และเร่งผลักดันไทยสู่การเป�นศูนย์กลางอุตสาหกรรมเซมิคอน

ดักเตอรแ์ละอิเล็กทรอนิกส์ขั้นสูงของอาเซยีน

• รฐับาลต้ังเป�าดึงดูดการลงทุนในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ขั้นสูงรวม 2.5 ล้านล้านบาท พร้อม

พัฒนาบุคลากรทักษะสูงกว่า 230,000 คน และผลักดันใหเ้กิด “ชปิ Made in Thailand” ภายในป� 2050

• ยุทธศาสตร์ระยะแรกจะเน้นต่อยอดจุดแข็งเดิมของไทยในธุรกิจประกอบและทดสอบชิป (OSAT), การออกแบบวงจร

รวม (IC Design), Advanced Electronics และการพัฒนา Local Champion ซึ่งสอดคล้องกับอุตสาหกรรมหลัก

ของประเทศ เชน่ ยานยนต์ อิเล็กทรอนกิส์ โทรคมนาคม Data Center, AI, ระบบอัตโนมัติ และการแพทย์ ก่อนขยายไปสู่

การผลิต Wafer Fabrication และ Advanced Packaging ในระยะถัดไป 

• ป�จจุบันไทยมีผู้เล่นสําคัญในอุตสาหกรรมมากกว่า 50 บริษัท ครอบคลุมท้ัง IDM, OSAT, IC Design, PCB และ 

Electronics Manufacturing โดยมีบริษัทชั้นนําระดับโลก เช่น Infineon, Analog Devices, NXP, Onsemi, 

Microchip, ROHM, Toshiba, UTAC และ Lumentum เข้ามาลงทนุแล้ว

• เรามองว่าการจัดต้ังบอร์ดระดับชาติถือเป�นพัฒนาการเชิงบวกท่ีช่วยยกระดับอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์จาก

นโยบายส่งเสริมการลงทุนรายโครงการ สู่ยุทธศาสตร์อุตสาหกรรมแหง่ชาติอย่างเป�นระบบและส่งเสริมศักยภาพการ

เติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ันไทยยังคงอยู่ในหว่งโซ่การผลิตปลายน�า โดยเฉพาะธุรกิจ 

OSAT และ Electronics Manufacturing ขณะท่ีความท้าทายสําคัญอยู่ท่ีการดึงดูดการลงทุนในส่วน Wafer 

Fabrication, IC Design และ Advanced Packaging ซึ่งเป�นกิจกรรมท่ีสรา้งมูลค่าเพ่ิมสูงสุดของอุตสาหกรรม

ไทยเร่งวางรากฐานเซมิคอนดักเตอร์: จากฐานอิเล็กทรอนิกส์เดิม สู่โอกาสใหม่
ของเศรษฐกิจระยะยาว

Source: Thairath Money
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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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