
วันท่ี 10 พฤศจกิายน 2568

• การส่งออกจนีหดตัวเกินคาด 
• Scenario Analysis: Shutdown  
• ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรอืโอกาส
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• InnovestX ประเมิน 3 สถานการณ์โดย Base Case (โอกาส 70%) คาดว่า shutdown จะยุติ

กลางพฤศจกิายนกระทบ GDP -1.15pp ใน Q4/2025 แต่จะ rebound 1.3pp ใน Q1/2026 ส่วน 
Worse Case (25%) หากยืดเยื้อถึงปลายป�จะกระทบ -2.0pp และ Worst Case (5%) หากข้ามป�

เข้า 2026 จะนําไปสู่ภาวะถดถอยเต็มรูปแบบ โดยคาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ย 25bps ในธันวาคม
อยา่งนอ้ยเพ่ือรองรบัการเปล่ียนผ่านโครงสรา้งตลาดแรงงานและแรงกดดันเศรษฐกิจท่ีเพิ่มขึ้น 

โดยเส้นทางดอกเบี้ยในป� 2026 จะแตกต่างกันไปตามความรุนแรงของวิกฤต (terminal rate 
3.38%, 2.88% และ 2.38% ตามลําดับ)

• ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส ตลาดหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ เผชิญสัปดาห์ท่ีเลวร้ายท่ีสุด
นับต้ังแต่ "Liberation Day" ท่ามกลางความกังวลเรื่อง valuation ท่ีสูงเกินไปและรูปแบบการ

จดัหาเงนิทุนแบบวงกลมป�ด (Circular Financing) ท่ีคล้ายยุค Dot-com Bubble โดย Nvidia 
ลงทุนใน OpenAI 100,000 ล้านดอลลาร์ ขณะท่ี OpenAI ซื้อชปิจาก Nvidia หลายพันล้าน

ดอลลารแ์ละตกลงซื้อพลังประมวลผล 300,000 ล้านดอลลาร์จาก Oracle ในชว่ง 5 ป�โดยยัง
ไม่ชดัเจนว่าจะหาเงนิจากไหน แม้บริษัทกลุ่ม Magnificent 7 ยงัมีผลประกอบการแข็งแกร่งและ

แตกต่างจากยุค Dot-com แต่ valuation ท่ีสูงเกินไปโดยเฉพาะในเอเชยี สะท้อนการเก็งกําไร
มากเกินไป นักลงทุนรายใหญ่อย่าง Michael Burry เป�ดสถานะ short Nvidia และ Palantir 

ขณะท่ี Warren Buffett เก็บเงนิสดสูงสุดเป�นประวัติการณ์ และ CEO หลายท่านเตือนโอกาส
ตลาดปรบัลง 10-20% ใน 12-24 เดือนข้างหน้า ซึ่งหากเกิดจะกระทบหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกต้ังแต่

ผู้ผลิต semiconductor ในไต้หวันและเกาหลีใต้ไปจนถึงไทยท่ีเป�นซัพพลายเออร์ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ แต่โอกาสยังคงมีอยู่เนื่องจากการขยายตัวของ data center เป�นแนวโน้มระยะ

ยาวท่ีแท้จรงิ โดยไทยมขี้อได้เปรยีบด้านท่ีต้ังและต้นทนุพลังงานท่ีสามารถฉกฉวยโอกาสจากการ
กระจายความเส่ียงของบรษิัทเทคโนโลยไีด้

• การส่งออกจีนหดตัวเกินคาด การส่งออกจีนหดตัว 1.1% YoY ในเดือนตุลาคม เป�นครั้งแรก

นับต้ังแต่มีนาคม 2024 สะท้อนว่าผลของการส่งออกล่วงหน้า (front-loading) เพ่ือหลีกเล่ียง
ภาษีศุลกากรของ Trump ส้ินสุดลงแล้ว โดยการส่งออกไปสหรฐัฯ หดตัว 25.2% YoY เป�นเดือน

ท่ี 7 ติดต่อกัน ขณะท่ีตลาดหลักอื่นๆ อย่าง EU ญี่ปุ�น และละตินอเมริกาก็ชะลอตัวชดัเจน มีเพียง
อาเซียนและไทยท่ียังเติบโตได้ดีแต่ก็ชะลอลงเชน่กัน ด้านการนําเข้าขยายตัวเพียง 1.0% สะท้อน

อุปสงค์ภายในท่ีอ่อนแอ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังวิกฤต InnovestX มองว่านี่เป�น
สัญญาณเริม่ต้นของการชะลอตัวของการส่งออกในภมูิภาค รวมถึงไทยท่ีอาจเผชญิความเส่ียง

จากมาตรการภาษี transshipment ของสหรัฐฯ ท่ามกลางแรงกดดันจากท้ังการส่งออกท่ี
อ่อนแอและอุปสงค์ภายในท่ีจาํกัด รัฐบาลจนีมีแนวโน้มต้องขยายมาตรการกระตุ้นทางการคลัง

อยา่งต่อเนื่องเพ่ือรกัษาเสถียรภาพการเติบโตในไตรมาสส่ีและต้นป� 2026

• สหรัฐฯ เผชิญหลากวิกฤต: ความเชื่อมั่น ตลาดแรงงาน Shutdown ความเชื่อมั่นผู้บริโภค

สหรัฐฯ ร่วงสู่ระดับใกล้สถิติต�าสุดท่ี 50.3 ในเดือนพฤศจิกายน จากการป�ดงานรัฐบาลกลาง 
(Government Shutdown) ท่ียาวนานท่ีสุดในประวัติศาสตร์ต้ังแต่ 1 ตุลาคม ส่งผลกระทบ

พนักงานรัฐ 650,000 คนและประชาชน 42 ล้านคนท่ีพ่ึงพาบัตรสวัสดิการ SNAP ขณะท่ี
ตลาดแรงงานเผชญิจุดเปล่ียนสําคัญจาก "low hire, low fire" สู่ "no hire, but fire" โดยมีการ

ปลดพนักงานสูงสุดรอบ 20 ป�ท่ี 153,074 ตําแหน่งในตุลาคม สะสมท้ังป�ทะลุ 1 ล้านตําแหน่ง 
ในขณะท่ีการจ้างงานภาคเอกชนเพ่ิมเพียง 42,000 ตําแหน่งต�ากว่า break-even และผู้บริโภค

คาดการณ์โอกาส 43% ท่ีการว่างงานจะสูงขึ้น

สรุประเด็นการส่งออกจีนหดตัวเกินคาด; สหรัฐฯ เผชิญหลากวิกฤต: ความเชื่อมั่น 
ตลาดแรงงาน Shutdown;  ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส 
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• การส่งออกของจีนในเดือนตุลาคม หดตัว 1.1% YoY สวนทางกับท่ีตลาดคาดการณ์ว่าจะขยายตัว 

2.9% และแตกต่างอย่างมากจากการเติบโต 8.3% ในเดือนกันยายน น่ีเป�นการหดตัวครั้งแรกนับต้ังแต่

เดือนมีนาคม 2024 และเป�นสัญญาณชัดเจนว่าผลของการส่งออกล่วงหน้า (front-loading) เพ่ือ

หลีกเล่ียงภาษีศุลกากรของ Trump เริม่ส้ินสุดลงแล้ว ในชว่งก่อนหน้าน้ี บรษัิทต่างๆ เร่งส่ังสินค้าจาก

จีนเพ่ือเก็บสต็อกก่อนท่ีอัตราภาษีจะเพ่ิมขึ้น ทําให้การส่งออกในช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมาแข็งแกร่ง

เทียม แต่เม่ือสต็อกเต็มแล้ว คําส่ังซื้อใหม่จึงลดลงอย่างรวดเร็ว บ่งชี้ว่า การส่งออกล่วงหน้าได้

ส้ินสุดลงในท่ีสุดในเดือนตุลาคม ขณะท่ีโมเมนตัมการส่งออกอ่อนแอลง ทําใหจ้นีจาํเป�นต้องพ่ึงพาอุป

สงค์ภายในประเทศมากขึ้น และเม่ือการส่งออกสูญเสียพลังอย่างรวดเร็วและยอดขายปลีกแสดง

สัญญาณทรุดโทรม จะเป�นแรงกดดันต่อรัฐบาลใหเ้ร่งการสนับสนุนนโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพการ

เติบโตในไตรมาสท่ีส่ี 

• การวิเคราะหร์ายประเทศแสดงใหเ้หน็ภาพท่ีน่ากังวล การส่งออกไปสหรฐัฯ หดตัว 25.2% YoY ในเดือน

ตุลาคม เป�นเดือนท่ีเจด็ติดต่อกันท่ีหดตัว แม้จะดีขึ้นเล็กน้อยจาก -27.0% ในเดือนก่อน แต่ยังสะท้อน

ผลกระทบรุนแรงจากภาษีศุลกากรท่ีเฉล่ียอยู่ท่ี 45% ซึ่งสูงกว่าระดับ 35% ท่ีนักเศรษฐศาสตร์มองว่า

จะทําให้ผู้ผลิตจีนขาดทุน แม้ว่าสหรัฐฯ และจีนจะบรรลุข้อตกลงลดภาษีศุลกากรท่ีเก่ียวข้องกับ 

fentanyl จาก 20% เป�น 10% และระงับมาตรการอ่ืนๆ เป�นเวลาหน่ึงป� แต่นักเศรษฐศาสตร์มองว่า 

การลดภาษีอาจใหก้ารสนับสนุนบางส่วนต่อการส่งออก แต่ผลประโยชน์ท่ีจะได้รับมีแนวโน้มท่ีจะจาํกัด 

ท่ีสําคัญกว่าคือตลาดหลักอ่ืนๆ ก็ชะลอตัวอย่างชัดเจน โดย EU เติบโตเพียง 0.9% (จาก 14.2%), 

ญี่ปุ�นหดตัว 5.7% (จาก +1.8%), แอฟริกา 10.5% (จาก 56.4%), และ LATAM 2.1% (จาก 15.2%) มี

เพียงอาเซียน (11.0%) และไทย (13.5%) ท่ียังเติบโตได้ดี แต่ก็ชะลอลงจากเดือนก่อนเชน่กัน

การส่งออกจีนหดตัวเกินคาด สะท้อน Front-loading Effect หมดลง
แรงหนนุจากการส่งออกไปยงัตลาดเกิดใหมป่รบัลดลงในเดือน ต.ค.

Total, -1.1%
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• ข้อมูลการนําเข้าท่ีขยายตัวเพียง 1.0% YoY ในเดือนตุลาคม ลดลงอย่างมากจาก 7.4% ในเดือน

กันยายน และต�ากว่าคาดการณ์ท่ี 2.7-3.2% สะท้อนอุปสงค์ภายในประเทศท่ียังอย่อนแอ ซึ่งเป�นอัตรา

การขยายตัวชา้ท่ีสุดในรอบ 5 เดือน การนําเข้าทองแดง ซึ่งเป�นตัวชีวั้ดสําคัญของภาคก่อสร้าง ลดลง

เน่ืองจากผู้บริโภคหลีกเล่ียงการเติมสต็อกเพราะราคาโลหะสูง และวิกฤตอสังหาริมทรัพย์ท่ียืดเย้ือ

ยังคงกดดันอุปสงค์ แม้การนําเข้าถ่ัวเหลือง น�ามันดิบ และแร่เหล็กจะเพ่ิมขึ้นจากป�ก่อน โดยการซื้อถ่ัว

เหลืองจากอเมรกิาใต้ทําสถิติใหม่เน่ืองจากโรงโม่รีบซื้อก่อนราคาในบราซิลอาจพุ่งขึ้นจากการส่งมอบ

จากสหรัฐฯ ท่ีอาจพลาดไป ขณะท่ีการนําเข้าพลังงานได้รับแรงหนุนจากราคาท่ีแข่งขันได้ ผลรวมให้

ดุลการค้าของจนีอยู่ท่ี 9 หม่ืนล้านดอลลาร ์ทรงตัวจากเดือนก่อน แต่ตัวเลขท่ีดูดีน้ีมาจากการส่งออก

ท่ีลดลงน้อยกว่าการนําเข้า ไม่ใช่จากความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจ ดุลการค้ากับสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นเป�น 

2.476 หม่ืนล้านดอลลาร์ จาก 2.282 หม่ืนล้านดอลลาร์ในเดือนก่อน ซึ่งอาจกลายเป�นประเด็นความ

ขัดแย้งใหม่ในความสัมพันธ์การค้าระหว่างสองประเทศ

• InnovestX มองว่าการชะลอตัวของการส่งออกจีนอาจเป�น สัญญาณเริ่มต้น ของการส่งออก

ประเทศอ่ืนในภูมิภาค โดยเฉพาะเกาหลีใต้ท่ีการส่งออกเดือนตุลาคมชะลอลงเหลือ 3.6% YoY จาก 

12.7% ในเดือนก่อน แม้จะยังได้แรงหนุนจากหมวดเซมิคอนดักเตอร์ท่ีเติบโต 25.4% ด้านดัชนี PMI 

ภาคการผลิตของจนีจากการสํารวจของ RatingDog ลดลงเหลือ 50.6 จาก 51.2 ต�ากว่าคาดการณ์ท่ี 

50.7 โดยคําส่ังซื้อส่งออกใหม่หดตัวเร็วท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนพฤษภาคม และผู้ผลิตมีความม่ันใจลดลง

มากท่ีสุดในรอบ 6 เดือน สําหรับไทย การส่งออกท่ีขยายตัว 19% YoY ในเดือนกันยายน ส่วนหน่ึง

สะท้อน transshipment effect จากการนําเข้าจากจนีและไต้หวันท่ีเพ่ิมขึ้นมาก ซึ่งอาจเผชิญความ

เส่ียงหากสหรัฐฯ เริ่มบังคับใช้ภาษี transshipment ท่ีเข้มงวดขึ้น โดยเฉพาะข้อกําหนด Regional 

Value Content (RVC) ขั้นต�า 50%

เศรษฐกิจจีนเผชิญแรงกดดันเพ่ิมขึ้น: การส่งออกหดตัวครั้งแรกใน
รอบ 2 ป� บีบรัฐบาลต้องกระตุ้นต่อเน่ือง

การส่งออกและนาํเขา้จนีชะลอลง ขณะท่ีดลุการค้าเกินดลุจากนาํเขา้นอ้ยกวา่ส่งออก

Source: CEIC, InnovestX Research
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• นอกจากน้ัน หากพิจารณาการส่งออกผ่านเวียดนามไปสหรัฐฯ จะชะลอตัวลงเม่ือการส่งออกล่วงหน้า

ส้ินสุด และป�จจุบันถึงจุดน้ันแล้ว โดยการส่งออกของเวียดนามไปสหรัฐหดตัว 3 เดือนติดกันในเดือน 

ต.ค. ท่ี 1.5% เทียบกับเดือนก่อน ดังน้ัน เป�นไปได้สูงท่ีการส่งออกจนีจะชะลอต่อเน่ืองในไตรมาสท่ีส่ี 

ต่อเน่ืองถึงครึ่งแรกของป� 2026 การท่ีเศรษฐกิจโลกโดยรวมกําลังชะลอตัว ทําให้จีนไม่สามารถ

พ่ึงพาการส่งออกเพ่ือขับเคล่ือนการเติบโตได้อีกต่อไป

• ท่ามกลางแรงกดดันท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังการส่งออกท่ีอ่อนแอและอุปสงค์ภายในประเทศท่ีจาํกัด รัฐบาล

จีนมีแนวโน้มท่ีจะต้องขยายมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง โดยจีนมีเป�าหมายท่ีจะเพ่ิม

เปอรเ์ซ็นต์ของการบรโิภคของครวัเรอืนต่อ GDP "อย่างมีนัยสําคัญ" ในอีกหา้ป�ข้างหน้า หลังจากการ

ประชุมสําคัญของคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์ท่ีกําหนดเป�าหมายทางเศรษฐกิจและนโยบาย

สําหรบัป� 2026-2030

• InnovestX มองว่า ด้วยแรงต้านการเติบโตท่ีรุนแรงขึ้นจากแรงกระแทกด้านอุปสงค์หลายประการ 

โดยเฉพาะยอดขายปลีกและการส่งออก เราเชื่อว่าโฟกัสนโยบายของรัฐบาลจนีอาจเปล่ียนไปอีกครั้ง

เพ่ือใหแ้น่ใจว่ามีเสถียรภาพในระยะส้ัน การขยายตัวทางการคลังมีแนวโน้มท่ีจะเป�นโฟกัสหลักของวาระ

นโยบายของรฐับาล โดยแม้เศรษฐกิจจนีจะขยายตัว 5.2% ในเก้าเดือนแรกของป�และอยู่ในเส้นทางท่ีจะ

บรรลุเป�าหมายอย่างเป�นทางการประมาณ 5% สําหรับป� 2025 แต่ข้อมูลการส่งออกในเดือนตุลาคม

เป�นสัญญาณเตือนท่ีชัดเจนว่าโมเมนตัมการเติบโตกําลังอ่อนแอลง และการพ่ึงพาการส่งออกอย่าง

เดียวไม่เพียงพออีกต่อไป การท่ีค่าเงินหยวนอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์หลังการเป�ดเผยข้อมูล 

และบันทึกการลดลงรายสัปดาห์ครั้งแรกในรอบหน่ึงเดือน ย่ิงเน้นย�าถึงความกังวลของตลาดต่อ

แนวโน้มเศรษฐกิจจนีในไตรมาสท่ีส่ีและต้นป� 2026

เศรษฐกิจจีนเผชิญแรงกดดันเพ่ิมขึ้น: การส่งออกหดตัวครั้งแรกใน
รอบ 2 ป� บีบรัฐบาลต้องกระตุ้นต่อเน่ือง

การส่งออกเกาหลีใต้เริม่ชะลอลง เชน่เดียวกับการส่งออกเวยีดนามไปยังสหรฐัท่ีหดตัว

Source: CEIC, InnovestX Research
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• ความเชื่อม่ันของผู้บริโภคสหรัฐฯ ตกลงสู่ระดับต�าใกล้เคียงสถิติในเดือนพฤศจกิายน ตามข้อมูลจาก

มหาวิทยาลัยมิชิแกน ซึ่งดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคลดลง 3.3 จุด มาอยู่ท่ี 50.3 ใกล้เคียงกับระดับ

ต�าสุดท่ี 50 ในเดือนมิถุนายน 2022 การป�ดงานของรัฐบาลกลางท่ียืดเย้ือเป�นระยะเวลานานท่ีสุดใน

ประวัติศาสตร์สหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อมุมมองเศรษฐกิจในภาพรวม ขณะท่ีราคาสินค้าท่ียังคงอยู่ใน

ระดับสูงทําใหผู้้บรโิภคมองการเงนิส่วนบุคคลในแงล่บ

• การรับรู้ของผู้บริโภคเก่ียวกับตลาดแรงงานแย่ลงอย่างต่อเน่ือง ตามรายงานของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ สาขานิวยอร์ก ผู้บริโภคคาดการณ์ความน่าจะเป�นเฉล่ีย 43% ท่ีอัตราการว่างงานจะสูงขึ้นใน

อีกหน่ึงป�ข้างหน้า ซึ่งเป�นระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือนเมษายน และเป�นเดือนท่ีสามติดต่อกันท่ีความ

กังวลเรื่องการว่างงานเพ่ิมสูงขึ้น ผู้บริโภคมองว่าโอกาสในการหางานใหม่ลดลง และแนวโน้มการ

ลาออกจากงานโดยสมัครใจก็ลดลงเช่นกัน สะท้อนสภาวะตลาดแรงงานท่ีนักเศรษฐศาสตร์เรียกว่า 

"low-firing, low-hiring" หรอืการเลิกจา้งน้อยแต่การจา้งงานใหม่ก็น้อยตามไปด้วย

• ดัชนีสภาวะเศรษฐกิจป�จจุบันจากมหาวิทยาลัยมิชแิกนรว่งลง 6.3 จุด มาอยู่ท่ี 52.3 ซึ่งเป�นระดับต�าสุด

เป�นประวัติการณ์ โดยการลดลงของความเชื่อม่ันกระจายไปทุกกลุ่มอายุ ระดับรายได้ และมุมมอง

ทางการเมือง โดย Joanne Hsu ผู้อํานวยการการสํารวจระบุว่า ผู้บริโภครับรู้แรงกดดันต่อการเงิน

ส่วนบุคคลจากหลายทิศทาง และคาดการณ์ว่าตลาดแรงงานจะยังคงอ่อนแอต่อไปและคาดว่าจะได้รับ

ผลกระทบโดยตรง

• อย่างไรก็ตาม ความคาดหวังเงินเฟ�อกลับผ่อนคลายลงในระยะยาว ผู้บริโภคคาดการณ์อัตราเงินเฟ�อ

ในอีก 5-10 ป�ข้างหน้าอยู่ท่ี 3.6% ต่อป� ซึ่งเป�นระดับต�าสุดในรอบสามเดือน สําหรับระยะส้ันหน่ึงป�

ข้างหน้าอยู่ท่ี 4.7% ในเดือนตุลาคม จาก 4.6% ในเดือนกันยายน ขณะท่ีการคาดการณ์ระยะกลาง 3 ป�

และ 5 ป�คงท่ีอยู่ท่ี 3% แม้จะมีการกล่าวถึงราคาสินค้าท่ีสูงเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ีหา้

สหรัฐฯ เผชิญวิกฤตซ้อน: ตลาดแรงงานพลิกผัน Shutdown 
ยืดเยื้อ Fed ลําบากใจ

แรงหนนุจากการส่งออกไปยงัตลาดเกิดใหมป่รบัลดลงในเดือน ต.ค.

Source: CEIC, InnovestX Research
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• InnovestX มองว่า ความเส่ียงตลาดแรงงานสหรัฐมากขึ้น โดยมองว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ กําลัง

เผชิญจุดเปล่ียนสําคัญจาก "low hire, low fire" สู่ "no hire, but fire" โดยข้อมูลจาก Challenger, 

Gray & Christmas แสดงการปลดพนักงาน 153,074 ตําแหน่งในตลุาคม สูงสุดรอบ 20 ป� สะสมท้ังป�

ทะลุ 1 ล้านตําแหน่ง ขณะท่ีแผนจา้งงานต�าสุดต้ังแต่ 2011 โดยบริษัทต่างปรับตัวสู่ยุค AI ด้วยการลด

ต้นทุนแรงงานโดยไม่มีแผนจา้งใหม่ การจา้งงานภาคเอกชน (ADP) เพ่ิมเพียง 42,000 ตําแหน่ง ต�า

กว่า break-even ท่ี 80,000 ตําแหน่ง และกระจุกในบริษัทใหญ่ ขณะท่ี SMEs ลดลงต่อเน่ือง 

ผู้บรโิภคคาดการณ์โอกาส 43% ท่ีการว่างงานจะสูงขึ้น และ 71% มองว่าการว่างงานจะพุ่งในป�หน้า

• นอกจากความเส่ียงตลาดแรงงานแล้ว ป�จจยัชั่วคราวอย่างประเด็นการเมืองมีผลเช่นกัน โดยการป�ด

งานรัฐบาลกลาง (Government Shutdown) ต้ังแต่ 1 ตุลาคม ยาวนานท่ีสุดในประวัติศาสตร์ กระทบ

พนักงานรัฐ 650,000 คน (อาจเพ่ิมการว่างงาน 0.4% p.p.) และทําลายความน่าเชื่อถือของข้อมูล

เศรษฐกิจ โดยข้อมูลการจา้งงานและ CPI ของตลุาคมอาจไม่ถูกเผยแพร่เลย โดยหากการ shutdown 

ต่อเน่ือง 6 สัปดาห์ (สถานการณ์ท่ีเป�นไปได้มากท่ีสุด) จะทําให้ GDP สหรัฐลดลง 1.2% pp ใน 

Q4/2025 แต่จะ rebound 1.3% pp ใน Q1/2026 ผลกระทบขยายสู่ประชาชน 42 ล้านคนท่ีพ่ึงพา 

SNAP (หรือ Food stamp—คูปองอาหาร คล้ายบัตรสวัสดิการของไทย) ถูกระงับความช่วยเหลือ 

กระทบผู้ค้าปลีกในชว่งเทศกาลวันหยุด ขณะท่ีการเดินทางทางอากาศเส่ียงหยุดชะงักจากพนักงาน air 

traffic controllers ท่ีพลาดเงนิเดือน

• ผลกระทบทางการเมืองชดัเจนขึ้น ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บรโิภค (UMich) ร่วงสู่ 50.3 ใกล้สถิติต�าสุด 50 

ในมิ.ย. 2022 โดยในหมู่ Democrat และ Independent ต�าสุดต้ังแต่ 1984 การเลือกต้ังท้องถ่ินล่าสุด

แสดงให้เห็น Democrat ท่ีเน้น "affordability" ชนะ GOP อย่างขาดลอย แม้ Trump ยืนยันว่า

เศรษฐกิจดีขึ้นและราคาลดลง แต่ข้อมูลแสดงเงินเฟ�อท่ีสูงถึงระดับ 3% (สูงสุดในรอบป�) และราคา

สินค้าจาํเป�นยังสูง

สหรัฐฯ เผชิญวิกฤตซ้อน: ตลาดแรงงานพลิกผัน Shutdown 
ยืดเยื้อ Fed ลําบากใจ

• InnovestX มองว่า สถานการณ์ Government shutdown น่าจะยุติกลางพฤศจกิายน (โอกาส 70%) 

หลังผ่านเหตุการณ์สําคัญ (pressure points) อันได้แก่ (1) การพลาด non-farm payroll รอบสอง 

(10 พ.ย.), (2) วิกฤต SNAP และ (3) การเลือกต้ัง 4 พฤศจิกายน โดย Democrat อาจยอมรับ 

"clean CR" หรือ Clean Continuing Resolution หรือการขยายอํานาจในการใช้จา่ยงบประมาณ

ของรฐับาลกลางชัว่คราวโดยไม่มีเงื่อนไขอ่ืนแนบมา แลกกับสัญญาเจรจา ACA extension (หรือการ

สัญญาว่าจะเจรจาและให้ลงคะแนนเรื่ องมาตรการอุดหนุนด้านสุขภาพตามหลักการของ 

Obamacare) ภายหลัง

• ในสถานการณ์ท่ีสอง หากยืดเย้ือถึงปลายป� (โอกาส 25%) ผลกระทบจะรุนแรงขึ้น (GDP -2.0% pp.ใน 

4Q) ซึ่งจะกระทบการบริโภคช่วงเทศกาลปลายป� ขณะท่ีธุรกิจขนาดเล็ก (SMEs) เริ่มล้ม และเร่งการ

เปล่ียนผ่านตลาดแรงงานสู่วิกฤต ขณะท่ีในสถานการณ์ท่ีสาม หากตกลงกันไม่ได้และข้ามป�เข้า 2026 

(โอกาส 5%) จะเป�นภาวะถดถอยเต็มรูปแบบ

• InnovestX มองว่า แม้  Fed เผชญิการตัดสินใจยากลําบากในธันวาคมท่ามกลางข้อมูลไม่สมบูรณ์และ

ความแตกแยกใน FOMC แต่คาดว่า Fed น่าจะลดดอกเบี้ยต่อ 25bps เป�นอย่างน้อย ด้วยเหตุผล: (1) 

ตลาดแรงงานเปล่ียนผ่านโครงสรา้งจาก AI ต้องการการรองรับ (2) เงินเฟ�อคาดการณ์ระยะยาว (5-

10 ป�) ลดสู่ 3.6% และระยะส้ันลง 3.2% แสดงแรงกดดันราคาจํากัด และ (3) ย่ิงการ shutdown 

ยาวนานขึ้น ก็จะย่ิงกระทบเศรษฐกิจรุนแรงมากขึ้น อย่างไรก็ตาม Fed ต้องส่ือสารชัดเจนว่าการลด

ดอกเบี้ยไม่ได้หมายถึงการผ่อนคลายต่อเน่ืองอัตโนมัติ แต่จะขึ้นกับข้อมูลท่ีเข้ามา ในสถานการณ์

ป�จจุบันท่ีเต็มไปด้วยความไม่แน่นอน การรอดูอาจเส่ียงต่อป�ญหารุนแรงกว่าการผ่อนคลายเชิง

ป�องกัน
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Scenario Analysis: สถานการณ์ Shutdown และผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐ

Source: InnovestX Research

ป�จจยั สถานการณ์ท่ี 1: Shutdown ส้ินสุดกลางพฤศจกิายน 
(Base Case)

สถานการณ์ท่ี 2: Shutdown ยืดเยื้อถึงปลายป� 2025 
(Worse Case)

สถานการณ์ท่ี 3: Shutdown ขา้มป�เขา้สู่ 2026 (1Q) 
(Worst Case)

ระยะเวลา 
Shutdown

~6 สัปดาห ์(1 ต.ค. - กลางพ.ย. 2025) ~12-14 สัปดาห ์(1 ต.ค. - ปลายธ.ค. 2025) 16+ สัปดาห ์(1 ต.ค. 2025 – 1Q 2026)

โอกาสเกิดขึ้น สูงสุด (70%) ปานกลาง (25%) ต�า (5%)

GDP Growth 
Impact

4Q2025: -1.15pp
1Q2026: +1.3pp

4Q2025: -2.0 pp
1Q2026: +1.5 pp

4Q2025: -3.0pp
1Q2026: -0.5pp; 2Q2026: +0.5pp 

GDP Growth 2025: 1.2%, 2026: 1.5% 2025: 1.0%, 2026: 1.5% 2025: 0.8%, 2026: 1.4%

Unemployment 
Rate

เพ่ิมขึ้น +0.4pp ชัว่คราว (จากพนกังานรฐั 650K คน) เพ่ิมขึ้น +0.6-0.8pp (พนกังานรฐับาลส่วนถกูปลดถาวระ 
ภาคเอกชนเริม่ปลดคนงาน)

เพ่ิมขึ้น +1.0-1.5pp (วิกฤตตลาดแรงงาน)

Consumer 
Confidence

ใกล้ระดับต�าสุดประวัติศาสตร ์(~50-52, UMich Index) ทําสถิติใหมต่�าสุด (ต�ากว่า 50) เริม่กระทบการบรโิภคชว่ง
เทศกาล

พังทลายสมบรูณ์ (<45) กระทบการบรโิภค การลงทนุ การใช้
จา่ยภาครฐั

Recovery 
Dynamics

ฟ�้ นตัวเรว็ (1-2 เดือน) จา่ยยอ้นหลังทันที การใชจ้า่ย
ภาครฐักลับมา ความเชื่อมัน่ฟ�้ นค่อนข้างเรว็ปานกลาง 

จา่ยยอ้นหลังล่าชา้ ธุรกิจเสียหายต้องใชเ้วลา ความเชื่อมัน่
ฟ�้ นชา้มาก

Permanent damage ธุรกิจป�ดตัวแล้ว เกิดแผลเป�นต่อ
เศรษฐกิจระยะยาว

Fed Response 
(Now: 3.88%)

December 2025 Decision: ลดดอกเบีย้ 25bps; 2026 
Path- ลดเพ่ิม 1 ครัง้ (Terminal: 3.38%)

December 2025: ลดดอกเบีย้ 50bps; 2026 Path ลด
เพ่ิม 2 ครัง้ (Terminal: 2.88%)

December 2025:  ลดดอกเบีย้ 50 bps; 2026 Path ลด
เพ่ิม 4 ครัง้ (Terminal: 2.38%)

• InnovestX คาดการณ์ 3 สถานการณ์ของ government shutdown โดย Base Case (โอกาส 70%) คาดว่า shutdown 

จะส้ินสุดภายในกลางพฤศจกิายน ส่งผลกระทบต่อ GDP ลง 1.15pp ใน 4Q2025 แต่จะ rebound แรง 1.3pp ใน 1Q2026 

การว่างงานเพิ่มชั่วคราว 0.4pp ความเชื่อมั่นผู้บริโภคใกล้ระดับต�าสุดประวัติศาสตร์ (~50-52) และการฟ�้ นตัวจะรวดเร็ว

ภายใน 1-2 เดือน ส่วน Worse Case (โอกาส 25%) หาก shutdown ยืดเยื้อจนปลายป� 12-14 สัปดาห ์จะกระทบ GDP มาก

ขึ้น (-2.0pp) การว่างงานพุ่ง 0.6-0.8pp รวมท้ังภาคเอกชน ความเชื่อมัน่ทําสถิติใหมต่�ากว่า 50

• ขณะท่ี Worst Case (โอกาส 5%) หาก shutdown ข้ามป�เข้า 2026 กว่า 16 สัปดาห ์จะนําไปสู่ภาวะถดถอย การ

ว่างงานวิกฤต เกิด permanent damage และใชเ้วลาฟ�้ นตัวป�ขึ้นไป 

• ท้ัง 3 สถานการณ์ Fed คาดว่าจะลดดอกเบี้ยในธนัวาคม 2025 แต่ขนาดและเส้นทางในป� 2026 จะแตกต่างกันไป โดย 

Base Case ลด 25bps และค่อยๆ ลดต่อไปอีก 1 ครั้ง (terminal 3.38%) ขณะท่ี Worse Case และ Worst Case 

จะต้องลดเรง่ด่วน 50bps และลดต่อเนื่องหลายครัง้ในป� 2026 (terminal 2.88% และ 2.38% ตามลําดับ) เพ่ือรับมือ

กับวิกฤตเศรษฐกิจท่ีรุนแรงขึ้น
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• ตลาดหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ เผชิญสัปดาห์ท่ีเลวร้ายท่ีสุดนับต้ังแต่ประธานาธิบดี 

Trump ประกาศนโยบายภาษีศุลกากร "Liberation Day" ในเดือนเมษายน โดยดัชนี 

Nasdaq Composite ปรบัตัวลง 3% ในสัปดาหท่ี์ผ่านมา ขณะท่ีหุน้เทคโนโลยีท่ีเป�น

ดาวเด่นของกระแส AI ได้รับผลกระทบอย่างหนัก Palantir Technologies ซึ่ง

ราคาหุน้พุ่งขึ้นกว่าเท่าตัวในป�นี้ รว่งลง 11% ในสัปดาหเ์ดียว Nvidia ลดลง 7% และ 

Oracle ตกลง 9% แม้ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดจะยังแข็งแกร่ง แต่นักลงทุน

เริม่ต้ังคําถามถึงการใชจ้า่ยลงทนุด้าน AI ท่ีพุ่งสูงถึง 400,000 ล้านดอลลารใ์นป�นี้

และจะเพ่ิมขึ้นอีกในป�หน้า โดยสงสัยว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ากับเงิน

ลงทนุมหาศาลนี้ได้หรอืไม ่Thomas Martin จาก Globalt Investments สรุปความ

กังวลของตลาดได้ชัดเจนว่า "ผู้คนยังคงต้ังคําถามว่า คุณกําลังใช้จ่ายเงินมาก

ขนาดนั้น แล้วจะทําเงนิจากมันได้อย่างไร?“

• สัญญาณท่ีน่ากังวลอย่างหนึ่งคือรูปแบบการจัดหาเงินทุนแบบวงกลมป�ด 

(Circular Financing) ท่ีกําลังเกิดขึ้นในระบบนิเวศ AI ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับส่ิงท่ี

เกิดข้ึนก่อนวิกฤต Dot-com Bubble ในช่วงปลายทศวรรษ 1990 เมื่อ Lucent 

Technologies ใหกู้้เงนิหลายพันล้านดอลลารแ์ก่ผู้ใหบ้รกิารโทรคมนาคมใหมเ่พ่ือให้

พวกเขาซื้ออุปกรณ์จาก Lucent เอง และเมื่อลูกค้าเหล่านั้นล้มละลาย Lucent ก็

ต้องตัดหนี้สูญมหาศาล

ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส

• ป�จจุบัน (1) Nvidia ลงทุนใน OpenAI ถึง 100,000 ล้านดอลลาร์ ขณะท่ี (2) OpenAI กําลัง

ซื้อชปิของ Nvidia มูลค่าหลายพันล้านดอลลาร ์(3) AMD ออกวอรแ์รนท์ให ้OpenAI ซื้อหุน้ได้

ถึง 10% ในราคา 1 เพนซ์ต่อหุน้ (100 เพนซ์ = 1 ปอนด์สเตอลิงค์ของอังกฤษ) เพียงเพ่ือให ้

OpenAI เป�นผู้ถือหุ้น (4) CoreWeave (ผู้ให้บริการคลาวด์ท่ีเชี่ยวชาญด้านการประมวลผล

ด้วย GPU (Graphics Processing Unit)) ท่ี Nvidia ถือหุ้น 5% ได้รับคํามั่นสัญญาจาก 

Nvidia ว่าจะซื้อกําลังประมวลผลคลาวด์ท่ีขายไม่หมดท้ังหมดจนถึงป� 2032 และ (7) OpenAI 

ตกลงซื้อพลังประมวลผล 300,000 ล้านดอลลารจ์าก Oracle ในช่วง 5 ป� แต่ยังไม่ชดัเจนว่า

จะหาเงนิจากไหน

Source: WSJ

2025 Circular Financing
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• เงนิหมุนเวียนในระบบนี้เหมือนเงนิท่ีไหลเวียนในวงจรป�ด หากบรษัิทใดบริษัทหนึ่งในหว่งโซ่นี้

ประสบป�ญหา อาจส่งผลกระทบลุกลามไปยังท้ังระบบได้ อย่างไรก็ตาม ส่ิงท่ีแตกต่างจาก

อดีตคือบริษัทเหล่านี้ส่วนใหญ่ยังมีกระแสเงนิสดท่ีแข็งแกร่งและธุรกิจหลักท่ีสร้างกําไรได้

จรงิ

• ส่ิงสําคัญท่ีต้องชี้แจงคือ บริษัทเทคโนโลยีชั้นนําในสหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุ่ม Magnificent 7 

(Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta, Tesla) ยังคงมีผลประกอบการ

ท่ีแข็งแกร่งและสร้างกําไรได้จริง ซึ่งแตกต่างอย่างส้ินเชิงจากบริษัทในยุค Dot-com 

Bubble ท่ีส่วนใหญ่ขาดทุนและไม่มี business model ท่ีชัดเจน Microsoft, Alphabet, 

Amazon และ Meta ล้วนมีกําไรสุทธิหลายหมื่นล้านดอลลาร์ต่อป� และมี balance sheet ท่ี

แข็งแกร่ง การลงทุนด้าน AI ของพวกเขาไม่ใชก่ารเก็งกําไร แต่เป�นการลงทุนเชิงกลยุทธ์

เพ่ือรกัษาความสามารถในการแข่งขัน 

• อย่างไรก็ตาม ความกังวลหลักอยู่ท่ี valuation ท่ีสูงเกินไป โดยเฉพาะในตลาดเอเชีย 

Cambricon Technologies ในจนีซื้อขายท่ี P/E ratio เกิน 300 เท่า และ SMIC ท่ี 221.3 

เท่า เปรยีบเทียบกับ Nvidia ท่ี 57.7 เท่า และ TSMC ท่ี 24.7 เท่า แม้บรษัิทเหล่านี้จะเติบโตเรว็ 

แต่ค่า P/E ท่ีสูงกว่า Nvidia ถึง 9 เท่าสะท้อนการเก็งกําไรมากกว่าการประเมินมูลค่าท่ี

สมเหตุสมผล การท่ีราคาหุน้ว่ิงนําผลประกอบการมากเกินไปทําให้เกิดความเส่ียงของการ

ปรบัฐานรุนแรง

ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส

Source: FT, Bloomberg

P/E Ratio ของหุน้เทคโนโลยีจนี สหรฐั ญี่ปุ�นแลไต้หวนั
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• ท่ามกลางความกังวลเรื่องฟองสบู่ ส่ิงหนึ่งท่ียืนยันได้คือการขยายตัวของ data 

center ยังคงเกิดข้ึนอย่างต่อเนื่องและจะดําเนินต่อไปในอนาคต ความต้องการกําลัง

ประมวลผลสําหรับ AI, cloud computing, และการประมวลผลข้อมูลขนาดใหญ่

เพ่ิมขึ้นอย่างก้าวกระโดด องค์กรท่ัวโลกกําลังเร่งนํา AI มาใช้ในการดําเนินงาน ต้ังแต่

การบริการลูกค้า การวิเคราะห์ข้อมูล ไปจนถึงการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ ข้อตกลง 

38,000 ล้านดอลลาร์ของ Amazon ในการขยาย computing infrastructure ท่ี

ได้รบัการตอบรบัดีจากนักลงทนุสะท้อนใหเ้หน็ว่าความต้องการพ้ืนฐานยังคงแข็งแกร่ง 

การใช้งาน AI ในภาคธุรกิจกําลังเพ่ิมข้ึนจริง ไม่ใช่แค่ hype ไมโครซอฟท์รายงานว่า 

Azure OpenAI Service มีลูกค้ากว่า 65,000 ราย เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว ในขณะท่ี 

Google Cloud ก็เหน็การเติบโตท่ีแข็งแกร่งจากบริการ AI ดังนั้น แม้อาจมีการปรับ

ฐานในระยะส้ัน แต่เทรนด์ระยะยาวของการขยาย data center และ AI infrastructure 

ยังคงมั่นคง เพราะเป�นความจาํเป�นทางธุรกิจ ไม่ใชแ่ค่การลงทนุเก็งกําไร

• อย่างไรก็ตาม ส่ิงท่ีต้องจบัตาคือ ป�จจุบัน ยังไม่มีบริษัท AI แท้ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาด 

Nvidia, Microsoft, Amazon และ Alphabet ล้วนเป�นบริษัทท่ีมีธุรกิจหลายด้านและ

สรา้งรายได้จากแหล่งอ่ืนอีกมาก ไม่ใช ่AI บรสุิทธ์

ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส
• หาก OpenAI ซึ่งมีมูลค่าในรอบล่าสุดท่ี 500,000 ล้านดอลลาร ์เข้า IPO ในป� 2026 อาจ

เป�นตัวเร่งท่ีทําให้ฟองสบู่พองต่อหรืออาจเป�นจุดสูงสุดก่อนการแตก คล้ายกับ 

Pets.com ท่ี IPO ก่อนตลาดล่มเพียง 1 เดือนในป� 2000 โดยในป�จจุบันนักลงทุนราย

ใหญ่เริ่มส่งสัญญาณเตือน Michael Burry ผู้โด่งดังจากการทํานายวิกฤต subprime 

mortgage ได้เป�ดสถานะ short ใน Nvidia และ Palantir ขณะท่ี Berkshire Hathaway 

ของ Warren Buffett เก็บเงนิสดในระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์และหลีกเล่ียงการซื้อหุน้

คืนเป�นไตรมาสท่ี 5 ติดต่อกัน ท่ีการประชุมสุดยอดในฮ่องกง CEO ของ Goldman 

Sachs David Solomon กล่าวอย่างเป�ดเผยว่า "แน่นอนว่ามีโอกาสท่ีตลาดหุน้จะปรับตัว

ลง 10% ถึง 20% ในชว่ง 12 ถึง 24 เดือนข้างหน้า"

• การปรับตัวลงของหุน้เทคโนโลยีเกิดขึ้นท่ามกลางป�จจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีน่าหว่งหลาย

ประการ government shutdown ท่ีเข้าสู่เดือนท่ีสอง ทําใหข้าดข้อมูลเศรษฐกิจท่ีสําคัญ 

โดยรายงานการจา้งงานเดือนตลุาคมจากกระทรวงแรงงานท่ีกําหนดจะออกในวันศุกร์ไม่

สามารถเผยแพร่ได้ แทนท่ีจะได้ข้อมูลท่ีคลายความกังวล นักลงทุนต้องเผชิญกับตัวเลข

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคจาก University of Michigan ท่ีร่วงลงมาอยู่ท่ี 50.3 ในเดือน

พฤศจกิายน จาก 53.6 ในเดือนก่อน ซึ่งเป�นระดับต�าสุดนับต้ังแต่กลางป� 2022 ในช่วงท่ี

เงนิเฟ�อจากโควิดอยู่ในระดับเลวรา้ยท่ีสุด
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ฟองสบู่ AI: ความเส่ียงหรือโอกาส
• หากเกิดการปรับฐานรุนแรงในภาคเทคโนโลยี ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจะ

กว้างขวางและซบัซอ้น สําหรบัเศรษฐกิจโลก การลงทุนด้าน AI และ data center 

ที่  400,000 ล้านดอลลาร์ในป�นี้ เป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญของการเติบโต

เศรษฐกิจโลก หากบริษัทเทคโนโลยีใหญ่ปรับลดงบประมาณลงอย่างมีนัยสําคัญ 

จะส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก ต้ังแต่ผู้ผลิต semiconductor ใน

ไต้หวันและเกาหลีใต้ ผู้ผลิตอุปกรณ์เครือข่ายในจีน ไปจนถึงผู้รับเหมาก่อสร้าง 

data center และผู้ใหบ้รกิารพลังงาน 

• ความเขม้ขน้ของหุน้เทคโนโลยใีนตลาดเอเชยีทําใหภ้มูภิาคนี้เปราะบางเป�นพิเศษ ใน

ฮ่องกง หุน้เทคเพียง 6 ตัวคิดเป�น 50% ของผลตอบแทนดัชนี Hang Seng ใน

เกาหลีใต้ Samsung และ SK Hynix มีน�าหนักถึง 40% ของผลตอบแทนดัชนี 

ส่วนในไต้หวัน TSMCมีน�าหนักมากกว่าครึ่งหนึ่งของกําไรดัชนี การปรับฐานของ

หุน้เทคสหรฐัจะส่งผลโดยตรงต่อตลาดเหล่านี้

• สําหรับไทย แม้น�าหนักในดัชนี MSCI จะต�า แต่ผลกระทบจะเกิดขึ้นผ่านหลาย

ชอ่งทาง อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และชิน้ส่วนที่เป�นซพัพลายเออร์ใหห้ว่งโซ่ AI 

จะได้รบัผลกระทบจากคําส่ังซื้อที่ลดลง ภาคบรกิารที่เกีย่วขอ้งกับการก่อสรา้งและ

ดําเนินการ data center ซึ่งกําลังเป�นที่สนใจของนักลงทุนต่างชาติในไทย อาจ

ชะลอลงหากกระแสการลงทนุ AI ทั่วโลกลดลง 

• อย่างไรก็ตาม โอกาสยังคงมีอยู่ เนื่องจากการขยายตัวของ data center เป�น

แนวโน้มระยะยาวที่ไม่หยุดแม้จะมีการปรับฐาน ไทยที่มีข้อได้เปรียบด้านที่ต้ังทาง

ภมูิศาสตร์ ต้นทุนพลังงานที่แข่งขันได้ และโครงสร้างพ้ืนฐานที่พัฒนาขึ้น อาจได้

ประโยชน์จากการกระจายความเส่ียงของบรษัิทเทคโนโลยทีี่ต้องการหลีกเล่ียงการ

กระจุกตัวในประเทศใดประเทศหนึ่ง ส่ิงสําคัญคือไทยต้องเตรียมพร้อมรับมือทั้ง

ความผันผวนระยะส้ันและวางตําแหน่งเพ่ือฉกฉวยโอกาสระยะยาว โดยการพัฒนา

โคร งสร้ าง พ้ืนฐานดิจิทัล  ส่ง เสริม บุคลากร ด้าน เทค โนโลยี  และสร้ าง

สภาพแวดล้อมที่เอื้อต่อการลงทนุด้านนวัตกรรม
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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, IDG, 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, 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, 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, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, 
VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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