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• ความเส่ียงวิกฤตธนาคารสหรฐัฯ 
• ฝรัง่เศสถูกปรบัลดอันดับเครดิต 
• วิเคราะห ์4th Plenum ผ่านเลนส์โนเบล
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• ฝรั่งเศสเผชิญวิกฤตรุนแรงท่ีสุด โดย S&P ปรับลดอันดับเครดิตเป�น A+ จาก AA- ทําให้

สูญเสียเรตต้ิง AA จากสองในสามบริษัทประเมินหลักภายในหนึ่งเดือน สาเหตุหลักคือความ

ไม่มั่นคงทางการเมืองรุนแรงท่ีสุดต้ังแต่ป� 1958 โดยสภาล้มนายกรัฐมนตรีสองคนในหนึ่งป�

เพราะแผนงบประมาณ นายกฯ เซบาสเตียน เลอกองนู อยู่ในตําแหน่งได้เพียงเพราะยอม

ประนีประนอมใหม้ีขาดดลุมากขึ้นและระงบัการปฏิรูปบาํเหน็จบาํนาญ โดย S&P คาดว่าขาดดุล

ป�หน้าจะลดเพียงเล็กน้อยเป�น 5.3% และเตือนอาจปรับลดเรตต้ิงเพ่ิมหากสถานการณ์แย่ลง 

ทางออกของวิกฤตมีจํากัด เพราะการเพ่ิมภาษีและลดค่าใช้จ่ายยากทางการเมือง ทําให้

ทางออกท่ีเป�นไปได้มากท่ีสุดคือการใช้เงนิเฟ�อลดมูลค่าหนี้ ซึ่งอาจนําไปสู่ภาวะ Stagflation 

และทําใหค้วามเส่ียงวิกฤตหนี้สาธารณะเป�นความเส่ียงอันดับ 1 ในป� 2026

• วิเคราะห ์4th Plenum ผ่านเลนส์เศรษฐศาสตรโ์นเบล การประชุม Fourth Plenum ของ

จนี (20-23 ตุลาคม 2025) มีความสําคัญยิ่งในการกําหนดทิศทางเศรษฐกิจทศวรรษหน้า 

ท่ามกลาง catch-up effect ท่ีเริม่หมดพลัง เมื่อวิเคราะหผ่์านมุมมองนกัเศรษฐศาสตรโ์นเบล

ป�นี้ (Aghion, Howitt และ Mokyr) แผนหา้ป�สะท้อนยุทธศาสตรห์ลัก 3 ด้าน: (1) การผลักดัน

นวัตกรรม ตามทฤษฎี Endogenous Growth โดยส่งเสรมิเทคโนโลยีชิปและหุน่ยนต์เพ่ือลด

การพ่ึงพาต่างชาติ (2) ความมั่นคงทางเทคโนโลยี  สอดคล้องแนวคิด Mokyr และ 

Acemoglu ท่ีเน้นสถาบนัต้องปกป�องและสรา้งองค์ความรูใ้นประเทศ และ (3) การปรับสู่การ

บริโภคในประเทศ ซึ่งเป�น "แรงขับนวัตกรรม" ท่ีกระตุ้นธุรกิจคิดค้นสินค้าใหม่ โดยนักลงทุน

จบัตามาตรการ "Anti-Involution" และนโยบายกระตุ้นการบริโภค การประชุมครั้งนี้เป�นจุด

เปล่ียนสําคัญของจนีจาก "การเลียนแบบ" สู่ "การสรา้งนวัตกรรมด้วยตนเอง"

• ความเส่ียงวิกฤตธนาคารสหรัฐฯ: จาก Interest Rate Risk สู่ Credit Risk และ 

Liquidity Risk ภายใต้เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนกับ Zions Bancorp และ Western Alliance 

Bancorp ท่ีต้องต้ังสํารองหนี้สูญและยื่นฟ�องผู้กู้ในข้อหาฉ้อโกง ทําให้หุน้ธนาคารท้ังสอง

ร่วงกว่า 10% และดัชนี KBW Bank Index ลดลง 6% แม้นักวิเคราะหจ์ะมองว่าเป�นเพียง 

"ป�ญหาสินเชื่อครัง้เดียว" แต่เรามองว่า ส่ิงท่ีแตกต่างจากวิกฤต 2023 ท่ีเกิดจาก "interest 

rate risk" (Silicon Valley Bank ขาดทนุจากพันธบัตร 1.8 พันล้านดอลลาร์) ขณะท่ีป�จจุบัน

เป�นป�ญหา "credit risk" จากคุณภาพสินเชื่อท่ีลดลงและการฉ้อโกง รวมถึง "liquidity risk" 

ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เห็นได้จากธนาคารหลายแห่งเริ่มกู้เงินผ่าน overnight repo ของ Fed 

ติดต่อกันเป�นครั้งแรกนับต้ังแต่โควิด-19 และเงินสํารองของธนาคารลดลงต�ากว่า 3 ล้าน

ล้านดอลลาร์ ทําใหป้ระธาน Fed Jerome Powell ส่งสัญญาณเตรียมยุติ Quantitative 

Tightening (QT) เร็วกว่าท่ีคาดเพ่ือรองรับความตึงตัวของสภาพคล่อง ความเส่ียงท่ี

แท้จริงไม่ได้อยู่ท่ีธนาคารโดยตรง ท้ังนี้ เรามองว่า ความเส่ียงภาคธนาคารสหรัฐในระยะ

ต่อไปได้แก่ ท่ีการเชื่อมโยงท่ีซับซ้อนระหว่างธนาคารกับสถาบันการเงนินอกระบบ โดยเฉพาะ

ตลาด private credit ท่ีเติบโตอย่างรวดเร็ว ซึ่งสร้างความเส่ียงระบบใหม่ท่ีขาดความ

โปรง่ใสและการกํากับดแูลท่ีเพียงพอ หรอือาจเรยีกได้ว่า Shadow Banking ของสหรฐั

• วิกฤตการคลังโลก: ฝรั่งเศสถูกปรับลดอันดับเครดิต โลกกําลังเผชิญความเส่ียงวิกฤต

การคลังท่ีรุนแรงท่ีสุดนับต้ังแต่หลังสงครามโลกครั้งท่ีสอง โดยประเทศพัฒนาแล้วมีหนี้

สาธารณะเฉล่ีย 110% ของ GDP และขาดดุลเฉล่ีย 4% ท่ามกลางแรงกดดันจากต้นทุน

ดอกเบีย้ ประชากรสูงอายุ และค่าใชจ้า่ยด้านกลาโหม

สรุประเด็นความเส่ียงวิกฤตธนาคารสหรัฐฯ วิกฤตการคลังโลก: ฝรั่งเศสถูกปรับ
ลดอันดับเครดิต วิเคราะห ์4th Plenum ผ่านเลนส์เศรษฐศาสตร์โนเบล 
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• เหตกุารณท่ี์เกิดขึ้นกับ Zions Bancorp และ Western Alliance Bancorp ในสัปดาหท่ี์ผ่านมาได้จุดประกาย

ความกังวลครัง้ใหมใ่นระบบธนาคารสหรฐัฯ แต่ส่ิงท่ีเกิดขึ้นครัง้นี้ไม่ใชก่ารล้มละลายตามความหมายท่ี

แท้จรงิ แต่เป�นการเป�ดเผยป�ญหาหนีเ้สียและการถกูฉ้อโกงเท่านั้น Zions Bancorp เป�ดเผยว่าพบการ

บดิเบอืนขอ้มูลจากผู้กู้บางรายท่ีทําธุรกิจกับหน่วย California Bank & Trust ส่งผลใหธ้นาคารต้องต้ัง

สํารองหนี้สูญ 60 ล้านดอลลารแ์ละตัดหนี้สูญ 50 ล้านดอลลารใ์นผลประกอบการไตรมาสท่ีสาม ขณะท่ี

Western Alliance ยื่นฟ�องผู้กู้รายเดียวกันในข้อหาฉ้อโกง (อันได้แก่ บรษัิท Cantor Group V, LLC 

เนื่องจากผู้กู้ได้ ปลอมแปลงเอกสารสิทธิ์ (title documents) และโยกย้ายเงนิจากบญัชหีลักประกัน) แม้

ตัวเลขจะไม่ใหญม่ากเมื่อเทียบกับกรณีล้มละลายของ Tricolor Holdings* และ First Brands Group** ท่ีมี

หนี้หลายพันล้านดอลลาร์ แต่การเป�ดเผยกรณีฉ้อโกงติดต่อกันหลายครัง้ได้กระตุ้นใหต้ลาดต้ังคําถามว่ายัง

มี "แมลงสาบ" ตัวอ่ืนอีกซอ่นอยู่หรอืไม่ (ดังท่ี Jamie Dimon ประธาน JPMorgan กล่าวไว้ว่า "เมื่อเหน็

แมลงสาบตัวหนึ่ง ก็มีอีกหลายตัว“)

• หลังเกิดเหตกุารณ์หุน้ของธนาคารท้ังสองรว่งลงมากกว่า 10% พรอ้มกับดัชนี KBW Bank Index ท่ีลดลง

ประมาณ 6% โดยนกัวิเคราะหม์องว่านีเ่ป�นเพียง "ป�ญหาสินเชื่อครัง้เดียว" ไมใ่ชป่�ญหาระบบ แต่ RBC 

Capital Markets ชีว่้าการฉ้อโกงในการใหกู้้ยากท่ีจะตรวจจบั และเหตกุารณน์ี้พรอ้มกับกรณีฉ้อโกงอ่ืนๆ ท่ี

มชีื่อเสียง ทําใหน้กัลงทนุต้ังคําถามเรื่องคุณภาพสินเชื่อและมาตรฐานการปล่อยกู้ของอุตสาหกรรม

โดยรวม

ความเส่ียงวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ: บททดสอบครั้งใหม่ของระบบ
การเงิน

*Tricolor Holdings เป�นบริษัทปล่อยสินเชื่อรถยนต์สําหรับผู้ท่ีมีประวัติเครดิตไม่ดี (subprime auto lender) และเป�นเครือข่ายตัวแทนจาํหน่าย
รถยนต์ใช้แล้วในเมืองดัลลัส โดยล่าสุดบริษัทได้ย่ืนขอ ล้มละลาย (Chapter 7 - liquidation) เม่ือวันท่ี 10 กันยายน 2025 การล้มละลายของ Tricolor 
เกิดข้ึนหลังจากท่ีหน่ึงในพันธมิตรด้านการแปลงสินทรัพย์เป�นหลักทรัพย์ (securitisation partners) คือ Fifth Third Bancorp ได้กล่าวหาว่ามีการ 
ฉ้อโกง (fraud) ในหลักทรัพย์ค�าประกันท่ี Tricolor ย่ืนเพ่ือสนับสนุนการกู้ยืม โดยมีรายงานว่า Tricolor ได้จาํนองรถยนต์ซ�าซ้อนกว่า 29,000 สัญญา
ใหกั้บเจา้หน้ี  ซ่ึงการล้มละลายอย่างกะทันหนัของ Tricolor ได้สร้างความต่ืนตระหนกใหกั้บนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีสินทรัพย์ค�าประกัน (asset-
backed securities market)

** First Brands Group เป�นซัพพลายเออร์ระดับโลกด้านอะไหล่รถยนต์หลังการขาย (aftermarket automotive parts) ซ่ึงเป�นบริษัทเอกชนท่ีผลิต
ชิ้นส่วนต่างๆ เช่น ท่ีป�ดน�าฝน (Trico), ไส้กรอง (FRAM) และเบรก (Raybestos) บริษัทมีกลยุทธใ์นการซ้ือกิจการบริษัทอะไหล่รถยนต์หลายแหง่โดยใช้
เงนิกู้จาํนวนมาก ล่าสุดบริษัทได้ย่ืนขอ ล้มละลายภายใต้ Chapter 11 (Chapter 11 - reorganization) ในช่วงปลายเดือนกันยายน 2025 โดยเป�ดเผยว่า
มีหน้ีสินรวมมากกว่า 11,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ สาเหตุจากบริษัทมีหน้ีสินท่วมท้น ซ่ึงมาจากการเข้าซ้ือกิจการกว่า 20 ครั้งในช่วงป� 2018–2025 โดย
ใช้เงนิกู้และเครื่องมือทางการเงนิอ่ืนๆ เช่น การจดัหาเงนิทุนซัพพลายเชน (supply chain financing) ท่ีไม่ได้แสดงในงบดุลอย่างโปร่งใส การย่ืน
ล้มละลายเกิดข้ึนหลังจากท่ีเจ้าหน้ีปฏิเสธความพยายามในการรีไฟแนนซ์ในช่วงต้นป� นอกจากน้ี บริษัทยังอยู่ภายใต้การสอบสวนของรัฐบาลกลาง
สหรัฐฯ เน่ืองจากมีข้อสงสัยเก่ียวกับความไม่ชอบมาพากลในการรายงานทางการเงนิและการใช้เครื่องมือการเงนินอกงบดุล

• ส่ิงท่ีน่ากังวลคือ ธนาคารหลายแหง่เริ่มกุ้เงนิผ่าน overnight repo ของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ เป�นเวลาสองคืนติดต่อกัน ซึ่งเป�นการกระทําท่ี

ธนาคารไม่ได้ทํามาต้ังแต่สมัยโรคระบาดโควิด-19 แสดงใหเ้หน็ถึงความตึง

ตัวของสภาพคล่องในระบบธนาคาร

ดัชนี P/E Ratio ของ KBW bank index 
(ดัชนีภาคธนาคารสหรฐั)

Source: Bloomberg, The Economist



4

• ความแตกต่างท่ีสําคัญท่ีสุดระหว่างวิกฤตครั้งนี้กับวิกฤตท่ีเกิดขึ้นในป� 2023 คือสาเหตขุอง

ป�ญหา Silicon Valley Bank ล้มละลายในเดือนมีนาคม 2023 เนื่องจากผลขาดทุนจากการ

ลงทุนในพันธบัตรระยะยาวท่ีซื้อไว้ต้ังแต่ช่วงโรคระบาด เมื่ออัตราดอกเบี้ยพุ่งสูงข้ึนอย่าง

รวดเร็วต้ังแต่ป� 2022 มูลค่าตลาดของพันธบัตรเหล่านี้ร่วงลงอย่างหนัก โดย SVB มีผล

ขาดทุนท่ียังไม่รับรู้ (unrealized losses) จากพอร์ตพันธบัตร 1.17 แสนล้านดอลลาร์สูงถึง 

1.59 หมื่นล้านดอลลาร์ เมื่อเทียบกับเงินทุนท่ัวไปท่ีอยู่ท่ี 1.19 หมื่นล้านดอลลาร์เท่านั้น เมื่อ 

SVB ประกาศขายพันธบัตรและขาดทุน 1.8 พันล้านดอลลาร์ ผู้ฝากเงนิเกิดความต่ืนตระหนก

และแหถ่อนเงนิจาํนวนมหาศาล ทําใหธ้นาคารล้มละลายภายในสองวันเท่านั้น

• Capital Economics ชี้ว่ามีความแตกต่างท่ีสําคัญระหว่างป�จจุบันกับเมื่อ Silicon Valley 

Bank ล้มละลายในป� 2023 กรณีของ SVB เกิดจากการขาดทุนในพันธบัตรรัฐบาลท่ีธนาคาร

ถืออยู่หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มวงจรขึ้นดอกเบี้ยอย่างรุนแรงท่ีสุดในรอบกว่า 40 

ป� แต่ในป�จจุบัน พันธบัตรรัฐบาลกลับปรับตัวขึ้นตลอดท้ังป�เนื่องจากธนาคารกลางเริ่มส่ง

สัญญาณผ่อนคลายและเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยเมื่อเดือนท่ีแล้ว นอกจากนี้ ธนาคารระดับ

ภมูิภาคอ่ืนๆ ท่ีได้รับผลกระทบในป� 2023 ได้แก่ Signature Bank ซึ่งถูก FDIC เข้าควบคุม 

และ First Republic Bank ท่ีมีป�ญหาเงนิฝากไหลออกมากกว่า 1 แสนล้านดอลลาร์ จนต้อง

ถกูขายใหกั้บ JPMorgan Chase ในท่ีสุด โดย FDIC ประเมินว่าการล้มละลายของ SVB ทําให้

เกิดค่าใชจ้า่ยเกือบ 2.0 หมื่นล้านดอลลาร ์2023

ความเส่ียงวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ: บททดสอบครั้งใหม่ของระบบ
การเงิน

• วิกฤตป� 2023 เป�นวิกฤตท่ีเกิดจาก "interest rate risk" หรือความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย 

ซึ่งเป�นป�ญหาโครงสรา้งของงบดลุธนาคาร ขณะท่ีป�ญหาป�จจุบันเป�นเรื่องของ "credit risk" 

หรือความเส่ียงด้านเครดิต ท่ีเกิดจากคุณภาพสินเชื่อท่ีลดลงและการฉ้อโกง อย่างไรก็ตาม 

ท้ังสองกรณีมีตัวกระตุ้นรว่มกันคือความต่ืนตระหนกของตลาดและการท่ีนักลงทนุ "ขายก่อน

แล้วค่อยถามทีหลัง" ซึ่งเป�นลักษณะเฉพาะของภาคธนาคารท่ีมีนักลงทุนใหม่หลายรายเข้ามา

ในตลาด

• ป�ญหาท่ีน่ากังวลมากกว่าคือความเชื่อมโยงระหว่างธนาคารกับสถาบันการเงินนอกระบบ 

โดยเฉพาะ private credit และ non-bank lenders ตลาด private credit ในสหรัฐฯ เติบโต

อย่างรวดเร็วจาก 4.6 หมื่นล้านดอลลาร์ในป� 2000 เป�นประมาณ 1 ล้านล้านดอลลาร์ในป� 

2023 โดยการเติบโตเร่งตัวขึ้นอย่างเห็นได้ชัดหลังจากป� 2019 ส่วนใหญ่มาจาก direct 

lending ซึ่งงานวิจัยพบว่าธนาคารได้เพ่ิมการให้กู้แก่บริษัทพัฒนาธุรกิจ (BDCs) และ

กองทุน private credit อย่างต่อเนื่อง ส่ิงท่ีน่ากังวลคือ การใหสิ้นเชื่อจากธนาคารขนาด

ใหญ่แก่กองทุน private equity และ private credit เติบโตอย่างรวดเร็ว โดยเพ่ิมจาก

ประมาณ 1.0 หมื่นล้านดอลลาร์ในป� 2013 เป�นประมาณ 3.0 แสนล้านดอลลาร์ในป� 2023 

เพ่ิมขึ้นเกือบ 30 เท่า และคิดเป�น 14% ของสินเชื่อท้ังหมดท่ีธนาคารขนาดใหญ่ใหแ้ก่สถาบัน

การเงนินอกระบบ
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• การเชื่อมโยงนี้สร้างความเส่ียงระบบ (systemic risk) ใหม่ท่ีซับซ้อนกว่าเดิม เพราะ การ

แพร่กระจายของวิกฤตในอนาคตอาจเกิดจากการหยุดชะงักของสภาพคล่องในส่วนของ

สถาบันการเงนินอกระบบ เช่น กองทุน private credit อาจหยุดการถอนเงนิ CLOs อาจ

กระตุ้นจุดบงัคับต่างๆ ซึ่งส่งผลกระทบต่อธนาคารผ่านการถือ CLO หรอื line of credit ท่ีให้

ไว้ และส่งผลกระทบกว้างขึ้นไปยังความพร้อมของสินเชื่อในเศรษฐกิจโดยรวม ความไม่

โปรง่ใสของความเชื่อมโยงเหล่านี้ คือใครถือความเส่ียงอะไรและใครมีความเส่ียงต่อใคร ทํา

ใหก้ารรบัรูป้�ญหาชา้ลงและการแทรกแซงล่าชา้ June 2025 

• ป�ญหาครั้งนี้มีความเก่ียวข้องอย่างใกล้ชิดกับนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

โดยเฉพาะการทํา Quantitative Tightening (QT) ประธาน Fed Jerome Powell ได้ส่ง

สัญญาณในวันท่ี 14 ตุลาคม 2025 ท่ีการประชุม National Association for Business 

Economics ว่าธนาคารกลางกําลังใกล้จุดท่ีจะหยุดการลดขนาดพอร์ตพันธบัตร โดยกล่าว

ว่า "แผนระยะยาวของเราคือหยุดการลดขนาดงบดลุเมื่อเงนิสํารองอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าระดับ

ท่ีเราตัดสินว่าสอดคล้องกับสภาวะเงินสํารองท่ีเพียงพอเล็กน้อย" และระบุว่า "สัญญาณ

บางอย่างเริม่ปรากฏว่าสภาพคล่องกําลังตึงตัวขึ้นทีละน้อย"

ความเส่ียงวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ: บททดสอบครั้งใหม่ของระบบ
การเงิน
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• การท่ีธนาคารสหรัฐฯ เริ่มใช้ Standing facility repo ของธนาคารกลางขณะท่ีอัตรา repo 

ข้ามคืนปรับตัวสูงข้ึน เป�นสัญญาณของความตึงตัวด้านเงินทุน โดยนักวิเคราะห์จาก TD 

Securities ระบุว่า "นี่เป�นสัญญาณเพ่ิมเติมว่าสภาพคล่องกําลังลดลงอย่างช้าๆ แต่แน่นอน 

ยังไม่มีอะไรน่าตกใจ แต่หากมีการใช ้Standing Repo Facility อย่างต่อเนื่อง ธนาคารกลาง

ควรใหค้วามสนใจมากขึ้น" และระบุว่า Powell ได้ส่งสัญญาณว่า quantitative tightening 

น่าจะส้ินสุดเร็วๆ นี้ และส่ิงนี้เน้นย�าถึงความจาํเป�นท่ีอาจต้องประกาศยุติแม้แต่ในการประชุม

เดือนตลุาคม 

งบดลุของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) 

Source: CEIC
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• การท่ี Powell เตรียมยุติ QT ในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้าเป�นการตอบสนองต่อสัญญาณความ

ตึงตัวของสภาพคล่องในระบบการเงนิ เงนิสํารองของระบบธนาคารสหรัฐฯ ลดลงต�ากว่า 3 

ล้านล้านดอลลารอี์กครัง้ ซึ่งเป�นป�จจยัสําคัญในการตัดสินใจของธนาคารกลางสหรัฐฯ ว่าจะ

หยุดการลดขนาดงบดุลหรือไม่ โดยเงินสํารองของธนาคารลดลงประมาณ 4.57 หมื่นล้าน

ดอลลารเ์ป�น 2.99 ล้านล้านดอลลาร์ การท่ี Powell ส่งสัญญาณยุติ QT เร็วขึ้นกว่าท่ีคาดไว้

เดิมแสดงใหเ้หน็ว่าธนาคารกลางตระหนักถึงความเปราะบางของสภาพคล่องในระบบธนาคาร 

โดยเฉพาะในชว่งท่ีมีป�ญหาสินเชื่อเพ่ิมขึ้น

• อย่างไรก็ตาม การยุติ QT ไม่ได้หมายความว่าธนาคารกลางจะกลับมาทํา Quantitative 

Easing (QE) หรือซื้อพันธบัตรเพ่ิมอีก Powell ระบุชัดเจนว่าธนาคารกลางไม่มีแผนท่ีจะลด

ขนาดงบดุลกลับไปสู่ขนาดก่อนโรคระบาด ซึ่งอยู่ท่ีประมาณ 4 ล้านล้านดอลลาร์ และเมื่อเงนิ

สํารองถึงระดับท่ีเหมาะสม คณะกรรมการจะบรหิารจดัการพอร์ตหลักทรัพย์ตามความจาํเป�น

เพ่ือรักษาเงนิสํารองให้เพียงพอเมื่อเวลาผ่านไป การยุติ QT จงึเป�นเพียงการหยุดการดูด

สภาพคล่องออกจากระบบ ไม่ใชก่ารอัดฉีดสภาพคล่องเข้าไป

ความเส่ียงวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ: บททดสอบครั้งใหม่ของระบบ
การเงิน

• ความสัมพันธ์ระหว่างป�ญหาธนาคารกับนโยบาย QT จงึเป�นเรื่องของ timing และความ

ละเอียดอ่อน ถ้าธนาคารกลางยุติ QT เรว็เกินไป อาจส่งสัญญาณว่ามีป�ญหารา้ยแรงในระบบ

ธนาคาร แต่ถ้ายุติช้าเกินไป อาจทําให้สภาพคล่องตึงตัวจนเกิดวิกฤต เหมือนท่ีเกิดข้ึนใน

ตลาด repo ในป� 2019 ท่ีอัตราดอกเบี้ยพุ่งสูงกะทันหนัเพราะเงนิสํารองไม่เพียงพอ การท่ี 

Powell ส่งสัญญาณล่วงหน้าและโปร่งใสเก่ียวกับแผนการยุติ QT จงึเป�นการบริหารความ

คาดหวังของตลาดอย่างระมัดระวัง

เงนิสํารองของระบบธนาคารพาณิชยส์หรฐั

Source: Bloomberg, Fed
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• คําถามสําคัญคือ กรณีของ Zions และ Western Alliance จะเป�นจุดเริ่มต้นของวิกฤต

การเงนิหรอืไม่ จากหลักฐานท่ีมีอยู่ในป�จจุบนั เราคาดว่าน่าจะยังไม่ใชจุ่ดเริม่ต้น เพราะมีป�จจยั

หลายประการท่ีแตกต่างจากวิกฤต 2023

• ประการแรก ธนาคารในป�จจุบันมีเงินกองทุนและสภาพคล่องท่ีแข็งแกร่งกว่ามาก หลังจาก

ต้องเผชญิกับการกํากับดแูลท่ีเข้มงวดขึ้นหลังวิกฤตป� 2008 และ 2023

• ประการท่ีสอง ธนาคารกลางมีเครื่องมือและความพร้อมในการเข้าแทรกแซงมากกว่า ไม่ว่า

จะเป�น Standing Repo Facility, Bank Term Funding Program และเครื่องมืออ่ืนๆ ท่ีถูก

พัฒนาขึ้นหลังวิกฤตหลายครัง้

• ประการท่ีสาม ขนาดของป�ญหาท่ีเป�ดเผยยังเล็กมากเมื่อเทียบกับขนาดของระบบธนาคาร แม้ 

Western Alliance จะยืนยันว่ายังมีความเส่ียงต่อผู้กู้รายเดียวกันและมีป�ญหาจากการ

ล้มละลายของ First Brands Group แต่ธนาคารก็ยืนยันแนวโน้มและคาดการณ์ป� 2025 ไว้

เหมือนเดิม และ หุ้นของ Zions และ Western Alliance ฟ�้ นตัวข้ึนได้เล็กน้อยในวันศุกร ์

แสดงว่าตลาดเริม่มองว่าการลดลงในวันพฤหสับดีน่าจะรุนแรงเกินไป

• อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีแท้จริงไม่ได้อยู่ท่ีธนาคารเหล่านี้โดยตรง แต่อยู่ท่ีการเชื่อมโยงท่ี

ซบัซอ้นและความไม่โปรง่ใสระหว่างธนาคารกับสถาบนัการเงนินอกระบบ ดังท่ี Jamie Dimon 

ประธาน JPMorgan กล่าวไว้ว่า "เมื่อเหน็แมลงสาบตัวหนึ่ง ก็มีอีกหลายตัว" ซึ่งสะท้อนความ

กังวลว่าป�ญหาท่ีเหน็ในป�จจุบนัอาจเป�นเพียงยอดภเูขาน�าแข็ง ป�ญหาท่ีแท้จริงอาจซ่อนอยู่ใน

ส่วนท่ีไม่มีการเป�ดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอ โดยเฉพาะในตลาด private credit ท่ีเติบโต

อย่างรวดเรว็โดยไม่มีการกํากับดแูลท่ีเข้มงวดเท่ากับธนาคาร

ความเส่ียงวิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ: บททดสอบครั้งใหม่ของระบบ
การเงิน

• กล่าวโดยสรุป เรามองว่าวิกฤตครั้งนี้เป�นป�ญหาจาก credit risk จากกระบวนการปล่อยกู้ท่ี

ไม่โปร่งใสและขาดการเป�ดเผยและเชื่อมโยงทางข้อมูล โดยเฉพาะในตลาด Private credit 

(ไม่ใช่ Interest rate risk ผลจากการ mismatch ระหว่างดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ยจา่ย 

เหมือนสมัย SVB และ First republic) แต่เราก็เริม่กังวลว่า ความเส่ียง Liquidity risk กําลัง

เริ่มเพ่ิมมากขึ้นในระบบสถาบันการเงินสหรัฐ เห็นได้จากการท่ีสถาบันการเงินเริ่มใช ้

“Overnight Lending Facility” ของ Fed (ซึ่งต้องจา่ยดอกเบี้ยสูงกว่าการใช้ Interbank 

Lending) บ่งชี้ว่าธนาคารเริ่มปล่อยสินเชื่อระหว่างกันยากข้ึน จนเป�นเหตุให้ Powell เริ่ม

เตรยีมยุติ QT ท้ังนี้ เรามองว่า นักลงทนุควรต้องจบัตาสถานการณ์เหล่านี้อย่างใกล้ชดิ

• บทเรยีนสําคัญจากวิกฤตทกุครัง้คือ ป�ญหามักจะเริม่จากจุดท่ีคนไม่คาดคิด วิกฤต 2008 เริ่ม

จากตลาด subprime mortgage วิกฤต 2023 เริ่มจากป�ญหาอัตราดอกเบี้ยท่ีหลายคน

มองข้าม ถ้าจะมีวิกฤตครั้งต่อไป อาจมาจากตลาด private credit หรือความเชื่อมโยง

ระหว่างธนาคารกับสถาบันการเงนินอกระบบท่ีเติบโตอย่างรวดเร็วโดยไม่มีการติดตามและ

กํากับดูแลอย่างเพียงพอ (หรืออาจเรียกได้ว่าเป�น Shadow Banking ของสหรัฐ) การท่ี

ธนาคารกลางเตรียมยุติ QT ในช่วงเวลานี้จึงเป�นสัญญาณท่ีดีว่าหน่วยงานกํากับดูแล

ตระหนักถึงความเปราะบางของระบบและพร้อมท่ีจะปรับนโยบายเพ่ือรองรับ แต่ก็ยังต้อง

ติดตามอย่างใกล้ชิดว่าป�ญหาท่ีเริ่มปรากฏออกมาเหล่านี้จะขยายวงกว้างหรือสามารถ

ควบคุมได้ในวงจาํกัด
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• โลกกําลังเส่ียงกับวิกฤตการคลังท่ีรา้ยแรงท่ีสุดนับต้ังแต่หลังสงครามโลกครั้งท่ีสอง โดยประเทศพัฒนา

แล้วมีหนี้สาธารณะเฉล่ีย 110% ของ GDP ใกล้เคียงระดับสูงสุดตลอดกาล ป�ญหาไม่ได้อยู่ท่ีระดับหนี้เพียง

อย่างเดียว แต่อยู่ท่ีการขาดดลุท่ียังคงสูงต่อเนื่อง โดยประเทศพัฒนาแล้วมีขาดดุลเฉล่ีย 4% ของ GDP 

ขณะท่ีสหรฐัฯ สูงถึง 6% ท่ามกลางแรงกดดันจากต้นทนุดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้น ประชากรสูงอายุ ค่าใช้จา่ยด้าน

กลาโหม และการเปล่ียนผ่านด้านสภาพภมูิอากาศ ซึ่ง IMF ประเมินว่าจะสรา้งแรงกดดันการใช้จา่ยเพ่ิมเติม

เกือบ 6% ของ GDP ภายในป� 2050

• ฝรัง่เศสเผชิญวิกฤตท่ีรุนแรงท่ีสุด โดย S&P ปรับลดอันดับเครดิตเป�น A+ จาก AA- ทําใหสู้ญเสียเรตต้ิง 

AA จากสองในสามบริษัทประเมินหลักภายในหนึ่งเดือน (ล่าสุดได้แก่ S&P ท่ีปรับลดอันดับเครดิตในวันท่ี 

18 ต.ค.) ป�ญหาหลักคือความไม่มั่นคงทางการเมืองท่ีรุนแรงท่ีสุดต้ังแต่ป� 1958 โดยสภาผู้แทนราษฎรล้ม

นายกรัฐมนตรี (นายกฯ) สองคนในหนึ่งป�เพราะแผนงบประมาณ นายกฯ เซบาสเตียน เลอกองนู อยู่ใน

ตําแหน่งได้เพียงเพราะยอมประนีประนอมใหม้ีขาดดลุมากขึ้นและระงบัการปฏิรูปบําเหน็จบํานาญ ขณะท่ียัง

สละสิทธิใ์ช ้Article 49.3 ในการผ่านกฎหมายการคลัง ท้ังนี้ S&P คาดว่าขาดดลุป�หน้าจะลดเพียงเล็กน้อย

เป�น 5.3% และเตือนอาจปรบัลดเรตต้ิงเพ่ิมหากสถานการณ์แย่ลง

• ด้านสหราชอาณาจกัรมีสถานการณ์ท่ีไม่ดีไปกว่าฝรั่งเศสเพียงเล็กน้อย โดยมีขาดดุลสูงเป�นอันดับสามใน

ยุโรปและอันดับหา้ในโลก พรอ้มต้นทนุการกู้ยืมสูงเป�นอันดับสามของประเทศพัฒนาแล้ว การกู้ยืมในช่วง

ส่ีเดือนแรกของป� 2025 สูงเป�นอันดับสามนับต้ังแต่มีบนัทึกในป� 1993 รองเพียงชว่งโควิด-19

วิกฤตการคลังของประเทศขนาดใหญ่ -ฝรั่งเศสถูกปรับลดอันดับ
เครดิต

อันดับเครดิตของฝรัง่เศส

• ป�ญหาสําคัญคือสหราชอาณาจกัรใหก้ารสนับสนุนทางการคลังมากท่ีสุด

ในชว่งโรคระบาดและวิกฤตพลังงาน แต่ไม่ได้ลดการกู้ยมือย่างมนียัสําคัญ

หลังจากนัน้ ซึ่งแตกต่างจากประเทศอ่ืนๆ ทําใหม้คีวามยืดหยุน่นอ้ยกว่าในการ

รบัมือวิกฤตใหม่ และการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีล่าชา้กว่าทําใหป้�ญหายิ่ง

ซบัซอ้นข้ึน
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• ญี่ปุ�นมีหนี้สูงท่ีสุดในโลกท่ี 213.8% ของ GDP แต่เป�นกรณีท่ีซับซ้อน เพราะ 88.1% ถือครองใน

ประเทศ โดยธนาคารแหง่ประเทศญี่ปุ�นถือ 46.3% สาเหตหุลักคือการขาดดลุด้านสวัสดิการสังคม
ท่ียืดเยื้อจากประชากรสูงอายุ แม้หนี้สุทธิจะอยู่ท่ี 114% ของ GDP เมื่อหกัสินทรัพย์ของรัฐบาล 

และภาคเอกชนมเีงนิออมมหาศาล แต่นกัเศรษฐศาสตรเ์ตือนว่า "ญี่ปุ�นอยูใ่กล้วิกฤตหนี้มากกว่าท่ี
คิด" โดยเฉพาะเมื่อพรรค LDP สูญเสียอํานาจและต้องรว่มมอืกับฝ�ายค้านท่ีสนับสนนุการลดภาษี 

ซึ่งอาจกระตุ้นใหน้กัลงทนุพันธบตัรโจมตี พรอ้มกับต้นทนุการกู้ยมืท่ีเพ่ิมสูงสุดในรอบ 20 ป�

• เยอรมนีเป�นประเทศเดียวท่ีมีหนี้ต�าเพียง 65% ของ GDP แต่กฎ "debt brake" ท่ีเข้มงวดซึ่ง

จํากัดขาดดุลโครงสร้างไม่เกิน 0.35% ของ GDP ทําให้การลงทุนต�าและเศรษฐกิจซบเซา ใน
มนีาคม 2025 รฐัสภาเยอรมนัจงึลงมติแก้ไขรฐัธรรมนญู ยกเว้นค่าใชจ้า่ยกลาโหมท่ีเกิน 1% ของ 

GDP และจดัต้ังกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 5.0 แสนล้านยูโร แต่การปฏิรูปนี้ขัดแย้งกับกฎของ
สหภาพยุโรปท่ีกําหนดใหป้ระเทศท่ีมหีนีเ้กิน 60% ของ GDP ต้องลดลงภายในเจด็ป� ขณะท่ีหนีข้อง

เยอรมนี (67% ของ GDP) จะเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง การท่ีเยอรมนีซึ่งเคยเป�นเสาหลักของวินัย
ทางการคลังในยุโรปกลับละเมดิกฎ EU อาจทําลายความนา่เชื่อถือของกรอบการคลังท้ังหมด

• ทางเลือกในการแก้ไขมีจํากัดและไม่มีทางใดท่ีดูเป�นไปได้มากนัก การเพิ่มภาษียากทางการเมือง 
เพราะในยุโรปภาษีสูงแล้ว ส่วนในสหรัฐฯ หากพรรคใดเลือกท่ีจะขึ้นภาษี ก็อาจจะพ่ายแพ้ในการ

เลือกต้ัง ขณะท่ีการลดค่าใช้จ่ายก็ยากเช่นเดียวกัน เพราะประชากรสูงอายุสร้างแรงกดดัน
ทางการเลือกต้ัง การพ่ึงพา AI ในฐานะเครื่องมือท่ีจะทําใหผ้ลิตภาพ (productivity) ของ

เศรษฐกิจดีขึ้นเพ่ือให้รัฐมีรายได้จากภาษีเพ่ิมขึ้นก็มีความเส่ียงเช่นเดียวกัน เพราะค่าใช้จ่าย
สวัสดิการจะเพ่ิมตามผลิตภาพ และอัตราดอกเบีย้ก็จะสูงขึ้นด้วย

วิกฤตการคลังของประเทศขนาดใหญ่ - ภัยคุกคามท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้
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• ทางออกท่ีมีแนวโน้มมากท่ีสุดคือการใชเ้งนิเฟ�อลดมูลค่าหนี้ (เพราะเงนิเฟ�อท่ีสูงข้ึน จะทําให้

มูลหนี้ท่ีหักเงินเฟ�อลดลง) ซึ่งจะกระจายความมั่งค่ังอย่างไม่เป�นธรรม ทําลายชนชั้นกลาง 

และอาจเกิดความเส่ียงคล้ายวิกฤตลาตินอเมริกาในทศวรรษ 1980 ความเส่ียงยิ่งรุนแรง

ขึ้นเมื่อหลายประเทศเผชิญวิกฤตพร้อมกัน โดยไม่มีผู้ช่วยเหลือท่ีเชื่อถือได้ เพราะแม้แต่

เยอรมนีก็กําลังผ่อนคลายกฎการคลัง ญี่ปุ�นก็มีป�ญหาของตัวเอง และจีนก็ลดการถือ

พันธบตัรสหรฐัฯ

วิกฤตการคลังของประเทศขนาดใหญ่ - ภัยคุกคามท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้
สัดส่วนหน้ีสาธารณะประเทศพัฒนาแล้ว 
ต่อ GDP ตามการคํานวณของ Reinhart 

and Rogoff และ IMF (%)

หน้ีสาธารณะท่ีพุ่งสูงของประเทศพัฒนาแล้ว และความ
จาํเป�นในการทํามาตรการรดัเขม็ขดัเพ่ือสรา้งความยั่งยนื
ทางการคลังตามการคํานวณของ The Economist (%)

ความเส่ียงเงนิเฟ�อในประเทศพัฒนาแล้วเริม่เพ่ิมสูงขึ้น 
วัดจากผลตอบแทนพันธบัตรท่ีชดเชยเงนิเฟ�อ (%)

• เราวิเคราะห์ว่า ความเส่ียงวิกฤตหนี้สาธารณะจะเป�นความเส่ียงอันดับ 1 ในป� 2026 

เนื่องจากทางแก้ของสถานการณ์นี้ยากลําบากและทําได้ยากทางการเมือง เพราะจะต้องมี

การปฏิรูมท่ีครอบคลุม ท้ังการปฏิรูปบําเหน็จบํานาญ ปรับปรุงประสิทธิภาพภาครัฐ และข้ึน

ภาษี รวมถึงการต่ออายุเกษียณของแรงงาน ซึ่งทําได้ยาก มิฉะนั้น รัฐบาลอาจต้องเลือกท่ี

จะให้เงินเฟ�อสูงเพ่ือลดมูลหนี้ ท่ีแท้จริง ซึ่งอาจนําไปสู่ภาวะ Stagflation และวิกฤต

เศรษฐกิจได้
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• เรามองว่าแผนหา้ป�ฉบบัใหม่นี้จะสะท้อนยุทธศาสตรห์ลัก 3 ด้าน

1. การผลักดันนวัตกรรม (Innovation-led Growth) ตามแนวคิดของ Endogenous 

Growth ของ Aghion และ Howitt (2 นักเศรษฐศาสตร์ท่ีได้รางวัลโนเบลป�นี้) ท่ีมองว่า

การเติบโตระยะยาวต้องอาศัยนวัตกรรมเป�นสําคัญ 

2. การพ่ึงพาตนเองและความมั่นคงทางเทคโนโลยี (Self-reliance and Strategic 

Security) แนวทางนี้สะท้อนความคิดของ Mokyr (นักเศรษฐศาสตร์โนเบลป�นี้) รวมถึง 

Acemoglu (นักเศรษฐศาสตรท่ี์ได้โนเบลป�ท่ีแล้ว ท่ีเน้นเรื่องป�จจยัเชงิสถาบนัมีผลต่อการ

เติบโตเศรษฐกิจ) ท่ีชี้ว่า การเติบโตอย่างยั่งยืนต้องมีสถาบันท่ีปกป�องและสร้างองค์

ความรูใ้นประเทศ

3. การปรับโครงสร้างเศรษฐกิจสู่การบริโภคในประเทศ (Domestic Demand 

Rebalancing) การบรโิภคภายในประเทศไม่ได้เพียงสร้างสมดุลทางเศรษฐกิจ แต่ยังเป�น 

“แรงขับของนวัตกรรม” เพราะตลาดท่ีขับเคล่ือนด้วยผู้บริโภคจะกระตุ้นให้ธุรกิจคิดค้น

สินค้าและบรกิารใหม่อย่างต่อเนื่อง

• คณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์จนีจะจดัการประชุม Fourth Plenum ระหว่างวันท่ี 

20-23 ตุลาคม 2025 เพ่ือพิจารณาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 5 ป�ครั้งท่ี 15 (2026-

2030) ภายใต้การนําของประธานาธบิดีสี จิน้ผิง การประชุมครัง้นี้มีความสําคัญต่อเศรษฐกิจ

โลก เนื่องจากนักลงทุนและผู้นําธุรกิจท่ัวโลกกําลังจับตาว่าจีนจะเปล่ียนกลยุทธ์จากการ

พ่ึงพาการลงทนุและการส่งออกมาเน้นการบรโิภคภายในประเทศมากขึ้นหรือไม่ โดยเฉพาะใน

สถานการณ์ท่ีมีแรงกดดันจากภาษีสหรัฐฯ ป�ญหาภาคการผลิตล้นกําลัง และการแข่งขันทาง

การค้าท่ีรุนแรงขึ้น

• นักลงทุนกําลังติดตามสัญญาณนโยบายในหลายภาคส่วน เช่น (1) มาตรการ “Anti-

Involution" ท่ีอาจช่วยหุ้นเหล็ก โซลาร์เซลล์ และลิเธียม (2) การส่งเสริมนวัตกรรม

เทคโนโลยีโดยเฉพาะชปิและหุน่ยนต์เพ่ือลดการพ่ึงพาเทคโนโลยีต่างชาติ (3) มาตรการกระตุ้น

การบรโิภคภายในประเทศหลังยอดใชจ้า่ยช่วงวันหยุด Golden Week ท่ีไม่คึกคัก และ (4) 

ความเป�นไปได้ท่ีจะมีนโยบายส่งเสรมิการใชห้ยวนในระดับสากลมากขึ้น 

• INVX วิเคราะห์การประชุมครั้งนี้ผ่านมุมมองของงานวิจัยของนักเศรษฐศาสตร์ท่ีได้รับ

รางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรใ์นป�นี้ ซึ่งมาในธีมท่ีเก่ียวข้องกับนวัตกรรมเป�นหลัก โดยเรา

มองว่า แผนหา้ป�ของจนีครั้งนี้มีความสําคัญยิ่งยวดในการกําหนดทิศทางการเติบโตของจนี

ในทศวรรษหน้า ท่ามกลางบรบิทท่ี catch-up effect จากการถ่ายโอนเทคโนโลยีและแรงงาน

ราคาต�าเริ่มหมดพลัง และประเทศต้องเปล่ียนผ่านจาก “การเลียนแบบ” สู่ “การสร้าง

นวัตกรรมด้วยตนเอง” 

วิเคราะห ์4th Plenum ผ่านเลนส์เศรษฐศาสตร์โนเบล
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The Nobel Prize 2025: “For having explained innovation-
driven economic growth”

The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred 
Nobel 2025 was awarded "for having explained innovation-driven economic 
growth" with one half to Joel Mokyr "for having identified the prerequisites 
for sustained growth through technological progress" and the other half 
jointly to Philippe Aghion and Peter Howitt "for the theory of sustained 
growth through creative destruction"

Source: The Royal Swedish Academy of Sciences

• ในป� 2025 รางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรต์กเป�นของ Joel Mokyr, Philippe Aghion และ 

Peter Howitt สําหรบัผลงานท่ีอธบิายว่า “นวัตกรรมเป�นหวัใจของการเติบโตทางเศรษฐกิจ

อย่างยั่งยืน” ผ่านท้ังหลักฐานเชงิประวัติศาสตรแ์ละแบบจาํลองเชงิคณิตศาสตร์

• คณะกรรมการโนเบลระบุว่า มนุษย์เพ่ิงเข้าสู่ยุค “การเติบโตอย่างต่อเนื่อง” (sustained 

growth) ในช่วงสองศตวรรษท่ีผ่านมา ซึ่งตรงข้ามกับประวัติศาสตร์ส่วนใหญ่ท่ีเต็มไปด้วย 

“ความชะงกังนั” (stagnation) — การค้นคว้าของ Mokyr, Aghion และ Howitt ชี้ใหเ้หน็ว่า 

ส่ิงท่ีทําให้เราหลุดจากวงจรนั้น คือ กระบวนการนวัตกรรมท่ีส่ังสมอย่างต่อเนื่อง (self-

generating innovation process)

• Joel Mokyr แสดงใหเ้หน็ว่า “ความรูเ้ชงิวิทยาศาสตร”์ คือจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหน้วัตกรรม

สามารถต่อยอดได้อย่างยั่งยืน โดยสังคมต้อง “เป�ดรบัการเปล่ียนแปลง” และ “เข้าใจเหตุผล

เชงิกลไก” ของเทคโนโลยีท่ีสรา้งขึ้น

• Aghion และ Howitt (1992) เสนอแบบจาํลอง “Creative Destruction” ท่ีต่อยอดมาจาก

แนวคิดของ Joseph Schumpeter ซึ่งอธบิายว่าทกุครัง้ท่ีเทคโนโลยีใหม่เข้ามาแทนของเก่า 

จะทําให้เกิดท้ังความสูญเสีย (บริษัทเก่าถูกแทนท่ี) และความก้าวหน้า (ผลิตภาพของระบบ

โดยรวมเพ่ิมขึ้น)

• แนวคิดนี้ไม่เพียงอธิบายเศรษฐกิจในอดีต แต่ยังเป�นแผนท่ีนําทางท่ีสําคัญในการมองโลก

ป�จจุบันท่ี AI กําลังเข้ามามีบทบาทต่อการสร้างมาตรฐานผลิตภาพใหม่ รวมถึงสมรภูมิ

นวัตกรรมท่ีกําลังพัฒนากลายเป�นความขัดแย้งทางภมูิรฐัศาสตร์
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• โลกในป�จจุบนักําลังอยู่ในชว่งหวัเล้ียวหวัต่อของประวัติศาสตร์เศรษฐกิจอีกครั้ง จุดเปล่ียน

ท่ีคล้ายกับยุคปฏิวัติอุตสาหกรรมครั้งแรก แต่ในคราวนี้ เทคโนโลยีท่ีเป�นศูนย์กลางของการ

เปล่ียนผ่านคือ “ป�ญญาประดิษฐ ์(Artificial Intelligence)”

• AI ไม่ได้เป�นเพียงเครื่องมือช่วยประสิทธิภาพ แต่กําลัง เปล่ียนโครงสร้างการผลิต ความรู ้

และแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ อย่างลึกซึ้งบริษัทท่ีปรับตัวทันจะสามารถเพ่ิมผลิตภาพได้อย่าง

ก้าวกระโดด ขณะท่ีผู้เล่นเดิมท่ียึดติดกับเทคโนโลยีแบบเก่าอาจถูกแทนท่ีภายในเวลาไม่ก่ีป� นี่

คือภาพจรงิของ Creative Destruction ท่ี Aghion และ Howitt เคยอธบิายไว้เมื่อกว่า 30 

ป�ก่อน

• ในเชงิแบบจาํลองของ Aghion–Howitt นี่คือกระบวนการท่ีบรษัิทใหม่เกิดขึ้นจาก “การใช้ AI 

เป�นเครื่องมือสรา้งนวัตกรรม”ขณะเดียวกัน บรษัิทเก่าท่ีไม่ปรบัตัวจะสูญเสียความสามารถใน

การแข่งขัน  destruction ท่ีเป�ดทางให ้creation ของระบบใหม่ 

• การท่ีเศรษฐกิจท่ีอิงเทคโนโลยีเก่าจะหายไปเป�นส่ิงหลีกเล่ียงไม่ได้  เหมือนรถท่ีมาแทนม้า หรือ

กล้องดิจิทัลท่ีแทนฟ�ล์ม แต่ประวัติศาสตร์พิสูจน์เสมอว่า “การส้ินสุดของส่ิงหนึ่ง คือการ

เริ่มต้นของส่ิงท่ียิ่งใหญ่กว่า” ทุกครั้งท่ีเทคโนโลยีใหม่เกิดข้ึน มันอาจทําลายบางอย่าง แต่ก็

สรา้งโลกใหม่ท่ีมีประสิทธภิาพกว่า เป�ดโอกาสกว้างกว่า และผลักเศรษฐกิจใหก้้าวไปอีกขั้น ใน

ทํานองเดียวกัน การมาถึงของ AI กําลังทําลายขอบเขตเดิมของงาน ความรู้ และมูลค่า แต่ก็

เป�ดประตูสู่ระบบเศรษฐกิจแบบใหม่ท่ีใช้ “ข้อมูล” และ “ความคิดสร้างสรรค์ของมนุษย์” เป�น

ทุนหลัก แทนทุนทางกายภาพในอดีต โลกอาจกําลังสูญเสียบางส่ิงไป แต่ก็เพ่ือให้ได้ส่ิงท่ี

ยิ่งใหญ่กว่าเดิมกลับมาเสมอ

โลกกําลังอยู่ในช่วงหวัเล้ียวหัวต่อของประวัติศาสตร์เศรษฐกิจอีก
ครั้ง - กระบวนการ Creative Destruction กําลังทํางาน

นวัตกรรมใหม ่ๆ ถกูสรา้งขึ้นบนพ้ืนฐานของนวัตกรรมก่อนหน้า และเขา้มาแทนที่
ส่ิงเดิมผ่านกระบวนการ creative destruction
กระบวนการนี้เองที่ก่อใหเ้กิดการเติบโตทางเศรษฐกจิ และเมื่อเวลาผ่านไปได้
เปล่ียนแปลงโครงสรา้งของสังคม

Source: Johan Jarnestad/The Royal Swedish Academy of Sciences
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• อีกหนึ่งผลงานสําคัญของ Aghion และ Howitt คือ Endogenous Growth Theory (MIT 

Press, 1998) ซึ่งกลายเป�นงานคลาสสิกของเศรษฐศาสตร์ยุคใหม่ ท้ังคู่ได้ขยายแบบจาํลอง 

Schumpeterian Growth ใหเ้ชื่อมโยงกับ สถาบันทางเศรษฐกิจ นโยบายรัฐ และทุนมนุษย์ 

เพ่ืออธบิายว่าการเติบโตอย่างยั่งยืน ไม่ได้เกิดจากเทคโนโลยีเพียงอย่างเดียว แต่ต้องอาศัย 

โครงสรา้งสถาบนัท่ีเป�ดใหเ้กิดการแข่งขันและการสรา้งสรรค์อย่างต่อเนื่อง

• งานป� 1998 นี้ถือเป�นการต่อยอดจากความพยายามอธิบาย “กลไกของการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ” ท่ีเป�นโจทย์ใหญ่ของเศรษฐศาสตร์มาตลอดศตวรรษ ต้ังแต่ Solow (1956) ท่ี

มองการเติบโตมาจากทุนและแรงงาน ไปจนถึง Romer (1986, 1990) ท่ีชี้ว่าความรู้และ

นวัตกรรมเป�นกลไกภายในของระบบเศรษฐกิจ ก่อนท่ี Aghion–Howitt (1992, 1998) จะ

ยกระดับแนวคิดเหล่านี้ให้กลายเป�น กระบวนการสร้างสรรค์ท่ีขับเคล่ือนโดยการแข่งขันทาง

เทคโนโลยีและสถาบนัท่ีเอ้ือต่อการเปล่ียนแปลง

• วิวัฒนาการจาก Solow สู่ Romer และสู่ Aghion–Howitt (1992, 1998) จงึไม่ใช่เพียง

เส้นทางของทฤษฎี แต่คือการเปล่ียนมุมมองของเศรษฐศาสตรจ์ากการมอง “ทุน” เป�นหวัใจ

ของการเติบโตสู่การตระหนักว่า “นวัตกรรมและสถาบัน” คือรากฐานท่ีสําคัญของการเติบโต

ในระยะยาว

ผลงานของสําคัญต่อมาของ Aghion และ Howitt อย่าง Endogenous Growth 
Theory บ่งชี้ว่านวัตกรรมและสถาบันคือรากฐานของการเติบโตในระยะยาว

Data: Maddison Project Database 2023 with underlying sources from Broadberry et 
al. (2015), Krantz (2017), Schön and Krantz (2015).
Source: Johan Jarnestad/The Royal Swedish Academy of Sciences

นวัตกรรมทางเทคโนโลยแีละความก้าวหน้าทางวิทยาศาสตรต่์างต่อยอดกัน
อยา่งต่อเนื่องในวัฏจกัรที่ไมส้ิ่นสุด
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• หลังจากงาน ต่อมา Aghion ยังได้ต่อยอดแนวคิดของเค้าในงานคลาสสิค ของสาย 

Economic Development อย่าง “Distance to Frontier, Selection, and Economic 

Growth” (2006) ท่ีเขียนร่วมกับ Daron Acemoglu ผู้ซึ่งได้รับรางวัลโนเบลสาขา

เศรษฐศาสตร์ในป�ก่อน (2024) จากการศึกษาว่า สถาบัน (institutions) ส่งผลต่อความ

เจรญิรุง่เรอืงอย่างไร และ Fabrizio Zilibotti ซึ่งวางรากฐานใหแ้นวคิดเชงินโยบายของการ

พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาในป�จจุบัน งานชิ้นนี้ ท่ีมีรากฐานจากแนวคิด 

Theory of Convergence ท่ีพัฒนามาต้ังแต่ Solow (1956) เสนอว่า เส้นทางการเติบโต

ของประเทศไม่ได้เหมือนกันท้ังหมด ประเทศท่ียัง “ห่างจากเส้นขอบนวัตกรรมโลก” 

(technological frontier) สามารถเติบโตได้เรว็จากการ “ลอกเลียนและปรบัใชเ้ทคโนโลยีท่ีมี

อยู่แล้ว” ซึ่งเรียกว่า catch-up growth แต่เมื่อเข้าใกล้เส้นขอบมากข้ึน กลไกนี้จะเริ่มหมด

ประสิทธิภาพ และประเทศจะต้องเปล่ียนยุทธศาสตร์จาก “การเลียนแบบ” สู่ “การสร้าง

นวัตกรรมของตนเอง” (frontier innovation)

• แนวคิดนี้อธิบายส่ิงท่ีกําลังเกิดข้ึนในโลกป�จจุบันอย่างแม่นยํา โดยเฉพาะในกรณีของ จนี ท่ี

ตลอดสองทศวรรษท่ีผ่านมาเติบโตอย่างก้าวกระโดดจาก catch-up effect ผ่านการถ่าย

โอนเทคโนโลยีจากตะวันตก แรงงานราคาถูก และการอัดฉีดการลงทุนภาครัฐ แต่เมื่อจนีเข้า

ใกล้ขอบเทคโนโลยีมากขึ้น เครื่องยนต์แบบเดิมเริ่มหมดประสิทธิภาพ และประเทศจึงต้อง 

“เปล่ียนเกียร”์ จากการเป�นผู้ตาม (imitator) สู่การเป�นผู้สรา้ง (innovator)

• ส่ิงท่ี Acemoglu, Aghion และ Zilibotti เขียนไว้เมื่อเกือบยี่สิบป�ก่อน กําลังปรากฏขึ้นจริง

ในวันนี้ เมื่อ catch-up effect ของจนีกําลังส้ินสุดลง การเติบโตระยะถัดไปจะข้ึนอยู่กับ

ความสามารถในการ สร้างนวัตกรรมด้วยตนเอง เพ่ือผลักดันประเทศเข้าสู่แนวหน้าทาง

เทคโนโลยี

ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายปรากฏการณ์ในป�จจุบันได้เป�นอย่างดี - The 
Distance to Frontier: China’s Growth Engine in Transition

กราฟแสดงความสัมพันธร์ะหว่างรายได้ต่อหวั (GDP per capita) ของแต่ละประเทศในป� 
1960 กับอัตราการเติบโตของรายได้ต่อหวัในชว่งป� 1960–2010เส้นแนวโน้มท่ีมคีวามชนัลง
ในแต่ละกลุ่มรายได้สะท้อนใหเ้หน็ว่า ประเทศท่ียากจนท่ีสุดภายในกลุ่ม มีแนวโน้มจะเติบโตเรว็
ขึ้นและ “ตามทัน” ประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่มของตนเอง นี่คือส่ิงท่ีเรยีกว่า การบรรจบกันทาง
เศรษฐกิจภายในคลับ (club convergence)

Source: Johnson and Papageorgiou (2020)
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จีนเข้าใกล้ขอบเทคโนโลยีมากขึ้นประเทศจึงต้อง “เปล่ียนเกียร์” จาก
การเป�นผู้ตาม (imitator) สู่การเป�นผู้สร้าง (innovator) 

CETI: Artificial IntelligenceCritical and Emerging Technology Index (CETI)

Source: Belfer Center for Science and International 
Affairs. Harvard Kennedy School.

Source: Belfer Center for Science and International 
Affairs. Harvard Kennedy School.
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• การท่ีจนีสามารถไล่ตามเส้นขอบเทคโนโลยีโลกได้ภายในเวลาไม่ถึงสามทศวรรษ ไม่เพียงสร้างความเปล่ียนแปลง

ทางเศรษฐกิจ แต่ยังส่ันสะเทือนโครงสร้างอํานาจโลกอย่างรุนแรง การ “catch up” ของจนีจงึไม่ใช่แค่เรื่อง

เศรษฐกิจ แต่เป�นการท้าทายอํานาจนําทางเทคโนโลยีและภมูิรฐัศาสตรข์องสหรฐัฯ 

• โดยตรงนี่คือจุดเริ่มต้นของส่ิงท่ีนักประวัติศาสตร์ชาวกรีก Thucydides เคยกล่าวไว้เมื่อกว่า 2,000 ป�ก่อนว่า 

“ส่ิงท่ีทําใหเ้กิดสงคราม คือความกลัวของอํานาจเดิมต่อการผงาดขึ้นของอํานาจใหม”่  ปรากฏการณ์ท่ีภายหลังถูก

เรยีกว่า Thucydides Trap

• ในอดีต เมื่อ เอเธนส์ ผงาดขึ้นมาท้าทาย สปาร์ตา ซึ่งเป�นมหาอํานาจเดิม ความหวาดระแวงระหว่างสองฝ�ายได้

จุดชนวนใหเ้กิดสงครามเพโลพอนนเีซยีนอันยืดเยื้อกว่า 30 ป� และทําลายท้ังสองนครรัฐในท่ีสุดป�จจุบัน โลกกําลัง

ฉายภาพสะท้อนนั้นอีกครั้ง เพียงแต่สนามรบในศตวรรษท่ี 21 ไม่ได้อยู่บนผืนดินหรือทะเล หากแต่เป�นใน “ห่วงโซ่

เทคโนโลย”ี ต้ังแต่ชปิเซมิคอนดักเตอร ์ป�ญญาประดิษฐ ์ไปจนถึงการควบคุมข้อมูลและมาตรฐานทางดิจทัิล

• สงครามครั้งใหม่นี้จงึไม่ใช่การสู้รบด้วยกําลัง แต่คือ สงครามเทคโนโลยี (Technology War) สหรัฐฯ ใช้นโยบาย

จาํกัดการส่งออกเทคโนโลยีขั้นสูง เพ่ือชะลอการพัฒนาของจนี ขณะท่ีจนีตอบโต้ด้วยการควบคุมการส่งออก rare 

earths และเร่งสร้างระบบเทคโนโลยีของตนเอง ต้ังแต่เซมิคอนดักเตอร์จนถึงระบบป�ญญาประดิษฐ์ (AI 

ecosystem)

• ต่างฝ�ายต่างพยายามรักษาความได้เปรียบเชิงยุทธศาสตร์ ฝ�ายหนึ่งป�องกันไม่ให้อีกฝ�าย “ไล่ทัน” ขณะท่ีอีกฝ�าย

พยายาม “แซงหน้า” ด้วยการเร่งนวัตกรรมจากภายในนั่นทําให้ Thucydides Trap ในศตวรรษท่ี 21 ไม่ได้จบลง

ด้วยการทําสงครามทางทหารเหมือนในยุคโบราณ แต่อาจกลายเป�น สงครามแห่งการสะสมเทคโนโลยีและ

นวัตกรรม ท่ียืดเยื้อยาวนานสงครามท่ีไม่มีใครแพ้ในทันที แต่ทุกฝ�ายต้องจ่ายราคาของ “ความหวาดระแวง

รว่มกัน” ไปอีกนาน

Thucydides’s Trap Revisited: From Peloponnesian War to 
the Silicon War

กรณีศึกษากับดักมหาอํานาจ: Thucydides’s Trap

Source: Belfer Center for Science and International Affairs. Harvard Kennedy School.
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3. การปรับโครงสร้างเศรษฐกิจสู่การบริโภคในประเทศ (Domestic Demand 

Rebalancing)การบริโภคภายในประเทศไม่ได้เพียงสร้างสมดุลทางเศรษฐกิจ แต่ยังเป�น 

“แรงขับของนวัตกรรม” เพราะตลาดท่ีขับเคล่ือนด้วยผู้บริโภคจะกระตุ้นใหธุ้รกิจคิดค้นสินค้า

และบรกิารใหม่อย่างต่อเนื่อง 

• ท้ังหมดนี้สะท้อนว่า จนีกําลังพยายามออกแบบเส้นทางการเติบโตระยะใหม่ใหส้อดคล้องกับ

กรอบคิดของ Mokyr, Aghion, Howitt รวมถึง Acemoglu การเติบโตท่ีขับเคล่ือนด้วย 

นวัตกรรม สถาบนั และความมั่นคงทางเทคโนโลยี เพ่ือหลดุพ้นจากกับดักของการพ่ึงพา และ

ก้าวสู่ยุคของ “การสรา้งนวัตกรรมอย่างแท้จรงิ” ในศตวรรษแหง่สงครามเทคโนโลยี

• Joseph Schumpeter ผู้เป�นรากฐานทางความคิดใหกั้บนักเศรษฐศาสตรร์างวัลโนเบลท้ังใน

ป� 2024 และ 2025 ซึ่งได้เขียนไว้ในหนังสือ Capitalism, Socialism and Democracy 

(1942) ว่า “Capitalism ... is by nature a form or method of economic change and 

not only never is but never can be stationary.”หรือในภาษาไทยว่า“ทุนนิยม โดย

ธรรมชาติแล้ว คือกระบวนการแหง่การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ มันไม่เคยหยุดนิ่ง และไม่มี

วันหยุดนิ่งได้เลย”

• เรามองว่า กระบวนการ creative destruction และการแข่งขันทางเทคโนโลยีกําลังเคล่ือน

ไปข้างหน้าอย่างไม่มีวันหยุด เปล่ียนท้ังโครงสร้างเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์โลกให้หมุน

ตามวัฏจกัรของ “การเกิดข้ึน ต้ังอยู่ และดับไป” อย่างท่ี Schumpeter เคยบรรยายไว้เมื่อ

กว่าแปดทศวรรษก่อน.

China’s Next Growth Blueprint: From Catch-Up to Creation
• ในวันท่ี 20-23 ต.ค. จีนจะจดัการประชุม 4th Plenum ซึ่งเป�นเวทีสําคัญในการกําหนด 

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติฉบับท่ี 15 (2026–2030) แผนห้าป�ท่ีจะกําหนดทิศ

ทางการเติบโตของจนีในทศวรรษหน้า ท่ามกลางบริบทท่ี catch-up effect จากการถ่ายโอน

เทคโนโลยีและแรงงานราคาต�าเริ่มหมดพลัง และประเทศต้องเปล่ียนผ่านจาก “การ

เลียนแบบ” สู่ “การสรา้งนวัตกรรมด้วยตนเอง” 

• เรามองว่าแผนหา้ป�ฉบบัใหม่นี้จะสะท้อนยุทธศาสตรห์ลัก 3 ด้าน

1. การผลักดันนวัตกรรม (Innovation-led Growth) ตามแนวคิดของ Endogenous 

Growth ของ Aghion และ Howitt ท่ีมองว่าการเติบโตระยะยาวต้องอาศัยนวัตกรรมเป�น

สําคัญ จนีจงึต้องพัฒนา innovation ecosystem ให้ครบวงจร ต้ังแต่การสนับสนุน

สตาร์ตอัปและ R&D ไปจนถึงการยกระดับทุนมนุษย์ เพ่ือขับเคล่ือนประเทศเข้าสู่แนวหน้า

นวัตกรรมโลก

2. การพ่ึงพาตนเองและความมั่นคงทางเทคโนโลยี (Self-reliance and Strategic 

Security) แนวทางนี้สะท้อนความคิดของ Mokyr รวมถึง Acemoglu ท่ีชี้ว่า การเติบโต

อย่างยั่งยืนต้องมีสถาบันท่ีปกป�องและสร้างองค์ความรู้ในประเทศ จีนจึงเร่งเสริมความ

มั่นคงของหว่งโซ่เทคโนโลยี ต้ังแต่การผลิตวัสดุขั้นพ้ืนฐานอย่าง rare earths ไปจนถึงการ

ออกแบบชิปและระบบ AI เพ่ือรักษาอธิปไตยทางเทคโนโลยี ท่ามกลางความตึงเครียดท่ีทวี

ขึ้นกับสหรฐัฯ
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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 ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, 
BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, 
EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, 
KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, 
NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, 
TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai 
Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the 
authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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
24CS, 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, BSRC, 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, 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, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, 
KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, 
NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, 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, PSG, PSP, PTL, 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, 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, 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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