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Executive Summary Overview Country Analysis Recommendations

Executive Summary – เกาหลีใต้: เส้นทางสู่ผู้นําด้านเทคโนโลยี 
(Innovation Frontier) และโอกาสในการลงทุน

เกาหลีต้องหาตัว
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจใหม่ 
หลัง potential growth 
ลดเหลือต�ากว่า 2% และ

ประชากรหดตัว

ก้าวเป�น Innovation 
Frontier ของโลกลงทนุใน R&D สูงต่อเน่ือง

(ตอนน้ีเป�น Top 3 ของ
โลก)

ยกระดับข้ึนเป�นประเทศ 
Top 3 ด้าน AI จากอันดับ 

6 ในป�จจุบัน

รกัษาการครองตลาด 
HBM โลกเกินกว่า 80%

ส่งเสรมิ K-Defense ข้ึน
เป�น Top 4 ของโลก จาก

อันดับ 8 ในป�จจุบัน

เกาหลีกําลังยกระดับตัวเองขึ้นเป�น ผู้นาํด้านนวัตกรรม (Innovation Frontier) ขบัเคล่ือนด้วย 3 แรงหลัก 
ได้แก่ AI super-cycle, ส่งเสรมิ K-Defense และการลงทนุ R&D ระดับโลกอีกท้ังยงัมกีารปฏิรูปตลาดทนุท่ี
ทําใหมู้ลค่าหุน้ดีขึ้น เรามองว่ากลุ่ม Technology, Defense, Financials (Brokers) คาดเป�นกลุ่มท่ีได้รบั

ประโยชน์สูงสุด
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• ความสําเรจ็ที่หาได้ยากในประวติัศาสตรเ์ศรษฐกิจโลก จากการศึกษาของ World Bank (2012) ในกลุ่มประเทศ middle-income ท้ังหมด 

101 ประเทศ เมื่อป� 1960 มีเพียง 13 ประเทศเท่าน้ันท่ีสามารถยกระดับตนเองสู่กลุ่ม high-income ได้ภายในป� 2008 และเกาหลีใต้คือหน่ึงใน

น้ัน โดยรายได้ต่อหวัเพ่ิมจาก 79 USD ในป� 1960 สู่ 36,855 USD ในป� 2025 เติบโต 42 เท่าภายใน 65 ป� ความเรว็และขนาดของการ 

catching-up ระดับน้ี ทําใหเ้กาหลีกลายเป�น case study ท่ีประเทศกําลังพัฒนาท่ัวโลกใชอ้้างอิงเป�น blueprint รวมถึงประเทศไทย

• แต่บทที่หนึ่งของซรีส์ีจบแล้ว และบทที่สองกําลังจะเริม่ แม้ภาคแรกของซรีส์ีการพัฒนาเศรษฐกิจของเกาหลีการเปล่ียนผ่านจากการพ่ึงพา

ภาคเกษตร (agrarian economy) สู่ประเทศอุตสาหกรรมชัน้นํา (industrial powerhouse) จะป�ดฉากลงอยา่งสวยงามไปแล้ว แต่ภาคต่อ

กําลังอยูใ่นชว่งท่ีน่าจบัตามองยิง่กว่า น่ันคือการก้าวขึ้นเป�น "ผู้นําด้านนวัตกรรม" (Innovation Frontier) ของโลก โดยมีเครื่องยนต์หลัก

อยา่ง HBM (High Bandwidth Memory) ท่ีครองตลาดโลกเกินกว่า 80%, R&D intensity ท่ีแตะระดับ 4.9% ของ GDP (อันดับ 3 ของโลก)

• สัญญาณจากตลาดทนุที่ตอบรบัการเปล่ียนผา่นนีแ้ล้ว ในมิติของตลาดทุน ตลาดหุน้เกาหลีป� 2025 ใหผ้ลตอบแทน +76% สูงท่ีสุดในโลก และ

ตอนน้ีกําลังผ่านการปฏิรูปตลาดทุนครัง้ใหญ่ท่ีสุดผ่าน Corporate Value-up Program ซึ่งทําให ้Korea Discount ท่ีฝ�งรากในตลาดมา

ยาวนานเริม่หายไป สะท้อนว่านักลงทุนเริม่มองเกาหลีในฐานะ structural growth story ไม่ใช ่cyclical play อีกต่อไป

• คําถามคือเกาหลีจะสรา้งปรากฏการณ์ในภาคต่อน้ีได้สําเรจ็เหมือนภาคแรกหรอืไม่ และมีป�จจยัเชงิโครงสรา้งใดบ้างท่ีนักลงทุนควรจบัตา 

รายงานฉบับน้ีจะวิเคราะหเ์ส้นทางสู่ Innovation Frontier ของเกาหลี ผ่านบรบิทของประวัติศาสตร,์ สถานการณ์ในป�จจุบัน และ เป�าหมายท่ี

ต้องการบรรลุพรอ้ม implications ต่อการลงทุน

บทนํา: เกาหลีใต้คือประเทศต้นแบบของการพัฒนาเศรษฐกิจของ
หลายประเทศรวมถึงประเทศไทย
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เศรษฐกิจเกาหลี: ปาฏิหาริย์แหง่ลุ่มแม่น�าฮัน (Han River Miracle)
ต้ังแต่ป� 1990 มีเพียง 34 ประเทศท่ีสามารถยกระดับจากประเทศรายได้ปานกลาง (Middle-income) สู่ประเทศรายได้สูง (High-income) 
สําเร็จ และเกาหลีคือต้นแบบท่ีโดดเด่นท่ีสุดของการหลุดออกจากกับดักประเทศรายได้ปานกลาง

4

• เกาหลีใต้เป�นหนึ่งในประเทศท่ีสรา้ง economic miracle ได้ชดัเจนท่ีสุดของโลก 

โดย GDP per capita ชว่งป� 1960–2025 ขยายตัวเฉล่ีย 9.7% CAGR สูงกว่า 

benchmark สําคัญทั้งหมดในเอเชยี ไมว่่าจะเป�นญี่ปุ�นที่ 6.8%, ไต้หวันที่ 8.8% และ

สิงคโปรท์ี่ 8.5% และที่สําคัญเกาหลีใต้เริม่ต้นจากฐานรายได้ต�ากว่ากานาในป� 1960 

แต่สามารถป�ด Gap และก้าวเขา้สู่กลุ่ม Developed Asia ได้ภายในชัว่อายุคนเดียว 

• การเปล่ียนโครงสรา้งเศรษฐกิจเกาหลีใต้ใชเ้วลาอันส้ัน สัดส่วนภาคเกษตรลดจาก 

46.3% ของ GDP (1964) เหลือ 1.6% (2024) ขณะที่ภาคอุตสาหกรรมการผลิต 

(Manufacturing) เพ่ิมจาก 19.3% (1964) เพ่ิมขึ้นเป�น 33.9% (2024) ภาคบรกิาร 

(Services) ครองสัดส่วนใหญ่ที่สุดที่ราว 57.5% สะท้อนการเปล่ียนผ่านครบ 3 ขัน้ 

(เกษตร อุตสาหกรรม บรกิาร) ภายในชัว่อายุคนเดียว 

• World Bank (2024) อธบิายความสําเรจ็ของเกาหลีใต้ผ่านกรอบ 3i Strategy 

ได้แก่ Investment, Infusion และ Innovation โดยชว่งทศวรรษ 1960 เน้นการ

ลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานและอุตสาหกรรมพ้ืนฐาน, ทศวรรษ 1970 เน้นดดูซบั

เทคโนโลยจีากต่างประเทศเพ่ือยกระดับ productivity และต้ังแต่ยุค 2000 เป�นต้น

มา ขยบัสู่การเป�นผู้นํานวัตกรรมโลก โมเดลนีจ้งึกลายเป�นต้นแบบท่ีประเทศกําลัง

พัฒนาท่ัวโลกพยายามศึกษาและเลียนแบบจนถึงป�จจุบนั

เกาหลีสามารถยกระดับสู่ประเทศรายได้สูงได้ใน 1 ชัว่อายุคน
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เศรษฐกิจเกาหลี: Chaebol โมเดลท่ีสร้างปาฏิหาริย์ให้เกิดขึ้น
สะท้อนชัดในกรณี Samsung Electronics ซึ่งใช้งบวิจัยพัฒนา (R&D) สูงถึง 2.6หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในป� 2025 คิดเป�น 11.3% ของ
รายได้เทียบเท่ากับ Big Tech ของสหรัฐฯ
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• รากฐานความสําเรจ็ของเกาหลีใต้เริม่จาก state-business partnership ในยุค

ประธานาธบิดี Park Chung-hee (1961–1979) ที่รฐัไมไ่ด้ปล่อยใหภ้าคเอกชนโต

แบบเสรเีต็มรูปแบบ แต่ใชก้ลไก subsidized credit ควบคู่ export discipline 

กล่าวคือใหสิ้นเชื่อดอกเบีย้ต�าและสิทธปิระโยชนต่์าง ๆ แลกกับเงื่อนไขวา่บรษัิท

ต้องแขง่ขนัและทําผลงานในตลาดโลก ไมใ่ชเ่ป�นเพียงกลุ่มทนุแบบท่ีเนน้รายได้

จากในประเทศ ผลลัพธคื์อการถือกําเนิดของ industrial champions อยา่ง 

Hyundai Heavy Industries (1972) และ Samsung Semiconductor (1974) 

ทั้งหมดเกิดขึ้นในชว่งที่เกาหลีใต้ยงัมรีายได้ต่อหวัต�ากว่า 600 ดอลลารต่์อคนเท่านั้น

• อีกหวัใจสําคัญคือ Big Push Model หรอืการเรง่สะสมทนุและ scale ผ่านการกระจุก

ทรพัยากรไว้ในบรษัิทขนาดใหญ่ไมก่ี่ราย ทําใหก้ารลงทนุด้านเทคโนโลยแีละ R&D มี

ความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร ์สะท้อนชดัในกรณี Samsung Electronics ซึ่งใชง้บ

วิจยัพัฒนา (R&D) สูงถึง 2.6 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในป� 2025 คิดเป�น 11.3% 

ของรายได้เทียบเท่ากับ Big Tech ของสหรฐัฯ หากโครงสรา้งธุรกิจถกูกระจายเป�น 

SME-led model แบบไต้หวัน เกาหลีใต้อาจไมม่สิีนค้าระดับ global champion 

อยา่ง High Bandwidth Memory (HBM), OLED display ที่ครองตลาดโลกในวันนี้

• นี่จงึเป�นโมเดลที่หลายประเทศกําลังพัฒนาพยายามเลียนแบบ แต่ทําตามได้ยากเพราะ

ต้องมทัี้ง state capacity, policy consistency และ global performance 

discipline ควบคู่กัน 

Top 4 Chaebol มรีายได้รวมกันคิดเป�นเกือบ 40% ของ GDP เกาหลี

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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การเติบโตของเศรษฐกิจเกาหลีและบรษัิท Samsung

Source: Bloomberg, InnovestX Research

• Samsung Electronics คือภาพสะท้อนการเติบโตของเศรษฐกิจเกาหลีใต้อยา่งชดัเจนตลอด 6 ทศวรรษ จากจุดเริม่ต้นในฐานะผู้ผลิตทีวีขาวดําเมื่อป� 1969 สู่การเป�นบรษัิท

เทคโนโลยรีะดับโลกที่มมีูลค่าตลาดราว 1.48 ล้านล้านดอลลารส์หรฐัฯ (เม.ย. 2026) คิดเป�นประมาณ 28% ของ KOSPI สะท้อนว่าพัฒนาการของ Samsung ผูกพันกับระบบ

เศรษฐกิจเกาหลีใต้ในระดับโครงสรา้งโดยราคาหุน้ในป� 2025 พุ่งกว่า 126% YoY จากแรงหนุนของวัฏจกัร AI และความต้องการ HBM ที่เรง่ตัวขึ้นอยา่งมาก

Samsung Electronics และเศรษฐกิจเกาหลี
Samsung ไม่ใช่แค่บริษัทเอกชน แต่เป�น proxy ของการพัฒนาเกาหลีใต้ท่ี Chaebol Model สามารถขยายจาก local manufacturer สู่ 
global technology champion ได้จริงและกลายเป�นเสาหลักของเศรษฐกิจ
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BOX 1: High Bandwidth Memory คืออะไร สําคัญอย่างไร
หากไม่มี HBM การทํางาน GPU จะมีประสิทธิภาพต�ากว่ามาก

• HBM คืออะไร: HBM ยอ่มาจาก High Bandwidth Memory เป�นหน่วยความจาํรุน่

ใหมท่ี่เรว็กว่าแรมทั่วไปมาก จุดเด่นคือเอาชปิแรมมาวางซอ้นกันเป�นชัน้ๆ เหมอืนตึก

สูง (แทนที่จะวางเรยีงแบนๆ) ทําใหข้อ้มูลว่ิงหากันได้เรว็ขึ้น กินไฟน้อยลง และใชพ้ื้นที่

น้อยลง

• ทําไมสําคัญกับ AI: AI โดยเฉพาะพวก ChatGPT, Claude, Gemini ต้องดึงขอ้มูล

มหาศาลตลอดเวลา ถ้าแรมชา้ GPU แรงแค่ไหนก็ไมม่ปีระโยชน ์HBM จงึเป�นคอขวด

ของวงการ AI ในตอนนี้ โดยมผีู้ผลิตแค่ 3 รายคือ SK Hynix, Samsung, Micron 

ครองตลาดรวมกันกว่า 95% เป�นโครงสรา้งผูกขาดที่ทําให ้pricing power สูงมาก

• ทําไมเกาหลีเป�นเจา้ตลาด HBM: รากฐานมาจากการสะสมความเชีย่วชาญ DRAM 

มากว่า 30 ป� บวกกับการลงทนุ R&D ทําให ้SK Hynix พัฒนา HBM ได้เป�นรายแรก

ของโลกต้ังแต่ป� 2013 และลงทนุเงนิวิจยัต่อเน่ือง 10 ป� จนเมื่อ AI boom มาถึงก็

พรอ้มครองตลาดทันที

• ป�จจยัเสรมิคือ (1) การจบัมอืกับ Nvidia แบบ exclusive ใน HBM3E ทําใหคู้่แขง่ตาม

ไมท่ัน (2) economies of scale จากฐานผลิตขนาดใหญ่ในเกาหลีที่ Micron ยงัแขง่

ไมไ่ด้ (3) ecosystem ครบวงจร มบีรษัิทอยา่ง Hanmi Semiconductor ทํา

เครื่องจกัร bonding เฉพาะทาง และ (4) industrial policy ของรฐั National 

Growth Fund มูลค่า 150 ล้านล้านวอน (~110 พันล้านดอลลาร)์

ตารางเปรยีบเทียบการทํางานของ AI และ รา้นอาหาร

Source: InnovestX Research
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รถเข็นวัตถดิุบ
RAM (DDR5)

ขนเข้าครวั

โต๊ะข้างเชฟ = HBM
วัตถดิุบท่ีกําลังใชใ้นตอนนี้ หยบิได้อยา่งรวดเรว็

เชฟ = GPU
ทําอาหารเรว็มากแต่ต้องมีของวางไว้ พรอ้มปรุง

หากไม่มี HBM เชฟต้องเดินไปหยบิของเองทําใหอ้าหารชา้, ลกูค้ารอนาน
หากมี HBM เชฟทําอาหารได้ในความเรว็สูงสุด, คุ้มค่าตัว

AI = รา้นอาหาร
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ป�จจุบันเกาหลีครองตลาด High Bandwidth Memory เกินกว่า 80%
บริษัทเกาหลีรวมกันถือครองตลาดสูงถึงราว 88% ของ HBM โลก หาก AI boom คือธีมการลงทุนระดับ trillion-dollar ของโลกใน
ทศวรรษน้ี เกาหลีคือผู้เล่นท่ีอยู่ในตําแหน่งได้ประโยชน์โดยตรงเน่ืองจากถือคอขวดของ ecosystem AI โลกไว้ในมือ

8

• Korean memory makers ครองตลาด HBM (High Bandwidth Memory) ซึ่งเป�น

หวัใจสําคัญของยุค AI โดยในไตรมาส 3/2025 SK Hynix มส่ีวนแบง่ตลาด HBM 

อยูท่ี่ 53% ตามด้วย Samsung 35% ส่งผลให ้2 บรษัิทเกาหลีรวมกันถือครองตลาด

สูงถึงราว 88% ของ HBM โลก สะท้อนการครองความได้เปรยีบเชงิเทคโนโลยอียา่ง

ชดัเจน

• HBM market กําลังเขา้สู่ super-cycle โดย McKinsey (ม.ค. 2026) คาดการณ์

มูลค่าอุตสาหกรรม semiconductor เป�น 1.6 ล้านล้านดอลลารส์หรฐัฯ ภายในป� 

2030 จาก 0.8 ล้านล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในป� 2024 โดยแรงเติบโตส่วนใหญ่จะ

กระจุกใน leading-edge chips และ HBM โดยเฉพาะ node size ที่เล็กที่สุด 

(เทคโนโลยสูีงสุด) จะเป�น segment ที่เติบโตสูงสุดของอุตสาหกรรม 

semiconductor โดยคาดว่า CAGR จะสูงกว่า 20% ต่อป�จนถึงป� 2030

• ขณะเดียวกัน McKinsey คาดว่าการใชจ้า่ยด้าน data center สะสมทั่วโลกจะสูงถึง 7

ล้านล้านดอลลารส์หรฐัฯ ภายในป� 2030 และในจาํนวนนั้น 5.2 ล้านล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ เป�นการลงทนุที่เน้น AI สอดคล้องกับการที่ memory segment ถกูคาดว่า

จะเติบโตเฉล่ีย 17–23% CAGR ถึงป� 2030 ที่สําคัญ กําลังการผลิต HBM ของผู้ผลิต

หลักทั้ง 3 ราย (Samsung, SK, Micron) ถกูจองเต็มตลอดป� 2026 แล้ว สะท้อนว่า 

supply shortage เป�น structural bottleneck ที่อาจอยูต่่อเนื่องอีกหลายป�

McKinsey คาดมูลค่าอุตสาหกรรม semiconductor จะเติบโตเฉล่ียป�ละ 13%

Source: McKinsey, InnovestX Research
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โครงสร้างเศรษฐกิจเกาหลีใต้เติบโตผ่านการบริโภคและการส่งออก
เศรษฐกิจเกาหลียังเติบโตด้วยการส่งออกท่ีสามารถจับ Mega trend ด้าน AI และ HBM ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

9

• โครงสรา้งเศรษฐกิจเกาหลีใต้ขบัเคล่ือนผ่านการส่งออก และการบรโิภค

ภายในประเทศ โดยสัดส่วนการส่งออกอยูร่าว 41% ของ GDP สะท้อนความสามารถ

ในการแขง่ขนัของสินค้าเกาหลี โดยป� 2025 เป�นป�ที่ภาคส่งออกของเกาหลีใต้โดดเด่น

อยา่งมากจากวัฏจกัร AI โดยเฉพาะการส่งออก semiconductor ที่ส่งออกไป 1.73 

แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ (+22.2%YoY) สะท้อนว่าเกาหลีใต้สามารถจบั Mega trend 

ด้าน AI และ HBM ได้อยา่งเต็มประสิทธภิาพ

• IMF (WEO เม.ย. 2026) มองเศรษฐกิจเกาหลีทยอยฟ�้ นตัวต่อในป� 2026 โดยคาด 

GDP เติบโต 0.9% ในป� 2025 ก่อนเรง่ขึ้นเป�น 1.9% ในป� 2026 แรงหนุนสําคัญมา

จาก BOK ลดดอกเบีย้สู่ระดับ 2.5%, มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล Lee 

Jae-myung และวัฏจกัร AI ที่ยงัต่อเนื่อง

• เส้นทางการเติบโตของเกาหลีในอนาคต แรงงานจะกลายเป�นตัวฉดุการเติบโตและมี

แนวโน้มติดลบในชว่งปลายทศวรรษ 2030 จากป�ญหา fertility rate ที่อยูใ่นระดับต�า

มาก ขณะเดียวกัน catch-up effect ด้านผลิตภาพก็เริม่หมดแรงลงเนื่องจากเกาหลี

เองก็ขยบัเขา้ใกล้ technological frontier แล้ว ทําให ้upside จากการไล่ตาม

ประเทศพัฒนาแล้วมจีาํกัดมากขึ้น OECD มองว่าการเติบโตของเกาหลีในระยะถัดไป

จงึต้องพ่ึงพาการเรง่ยกระดับ TFP ผ่านการใช ้AI อยา่งจรงิจงั ควบคู่กบัการปรบั

โครงสรา้งตลาดแรงงานใหย้ดืหยุน่มากขึ้น และการปฏิรูปภาค SMEs เพ่ือปลดล็อก

ศักยภาพการเติบโตในระยะยาว

ป�จจุบนัเกาหลีพ่ึงพาการส่งออกและการบรโิภคเป�นเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจ

Source: CEIC, OECD, InnovestX Research
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ในระยะถัดไปเกาหลีต้องพ่ึงพาเทคโนโลยีในการเติบโต
ในบริบทท่ีประชากรหดตัวอย่างรวดเร็ว นวัตกรรม (Innovation) และเทคโนโลยีจึงจําเป�นต้องเป�นเครื่องยนต์หลักในการเติบโต รัฐบาลจึง
ต้ังเป�าให้เกาหลีเป�น Top 3 AI nation ภายในป� 2028
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• หลังจากเกาหลีใต้ก้าวขึ้นสู่ระดับ high-income economy ด้วยรายได้ต่อหวัราว 

US$36,855 โมเดลการเติบโตแบบเดิมที่พ่ึงพา factor accumulation เริม่ชะลอลง

อยา่งชดัเจน ค่าจา้งภาคการผลิตสูงขึ้น ความเขม้ขน้ของเงนิทนุเริม่อิม่ตัว และ

โครงสรา้งประชากรเป�นแรงกดดันสําคัญ โดยอัตราการเกิดป� 2023 อยูท่ี่ 0.72 ต�า

ที่สุดในโลก ทําใหป้ระชากรวัยแรงงานแตะจุดสูงสุดต้ังแต่ป� 2019 ส่งผลให ้

potential growth ลดลงเหลือต�ากว่า 2% จากระดับ 3–4% ในทศวรรษก่อน

• ดังนั้น เครื่องยนต์การเติบโตระยะต่อไปของเกาหลีจงึต้องมาจาก Total Factor 

Productivity (TFP) หรอืการเพ่ิมผลผลิตผ่านนวัตกรรม เทคโนโลย ีและประสิทธภิาพ 

มากกว่าการเพ่ิมทนุหรอืแรงงาน สอดคล้องกับกรอบ 3i Strategy ของ World 

Bank ที่เกาหลีเขา้สู่ Innovation phase เต็มตัว

• ด้วยเหตนุี้ รฐับาล Lee Jae-myung จงึต้ังเป�าใหเ้กาหลีเป�นประเทศ Top 3 ทางด้าน 

AI ภายในป� 2028 (ป�จจุบนัอยูอ่ันดับ 6) โดยผ่านงบป� 2026 โดยเพ่ิมงบ R&D 

+19%YoY และงบลงทนุที่เกี่ยวขอ้งกับ AI เพ่ิมขึ้น 3 เท่า สู่ 10.1 ล้านล้านวอน 

นอกจากนี้ยงัมโีครงการ K-Semiconductor Vision มูลค่า 700 ล้านล้านวอน ถึงป� 

2047 พรอ้มแผนสรา้งโรงงานใหม ่10 แหง่ใน Yongin cluster ทั้งหมดนี้สะท้อนว่า

เครื่องยนต์หลักของเกาหลีใต้ในทศวรรษหน้าจาํเป�นต้องพ่ึงพาเทคโนโลยแีละ

นวัตกรรมในการเติบโต

อัตราการเกิดของเกาหลีต�าสุดในกลุ่มประเทศ OECD

Source: OECD Family Database (2023), Tortoisemedia, InnovestX Research
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การวิจัยและพัฒนา (R&D) เป�นกุญแจสําคัญสู่นวัตกรรม
เกาหลีมีงบการวิจัยและพัฒนา (R&D) ต่อ GDP สูงถึง 4.9% สูงเป�นอันดับ 3 ของโลก ผลลัพธ์คือป�จจุบัน Atlas of Economic 
Complexity จัดเกาหลีใต้อยู่อันดับ 4 ของโลก สูงกว่าญ่ีปุ�นและสหรัฐฯ สะท้อนความสามารถในการผลิตสินค้าท่ีมีความซับซ้อนสูง

11

• ในป� 2023 เกาหลีใต้มสัีดส่วนงบการวิจยัและพัฒนา (R&D) ต่อ GDP สูงถึง 4.9% 

สูงเป�นอันดับ 3 ของโลก รองเพียงอิสราเอลที่ 6.3% ลิกเทนสไตน์ ที่ 6.0% และสูง

กว่าสหรฐัฯ ญี่ปุ�น (3.4%) เยอรมนี (3.2%) และจนี (2.5%) อยา่งมนีัยสําคัญ

• จุดเด่นของ R&D เกาหลีคือกว่า 78% มาจากภาคเอกชน เป�นอันดับต้น ๆ ของโลก

รว่มกับอิสราเอล (89%) ญี่ปุ�น (79%) และสหรฐัฯ (77%) สะท้อน Chaebol Model ที่

ขบัเคล่ือนการลงทนุวิจยัอยา่งต่อเนื่อง โดย Samsung Electronics ใชง้บ R&D ถึง 

2.4 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในป� 2024 (สถิติสูงสุด, +23.5%YoY) ติดอันดับ 7 

ของโลก เป�นบรษัิทเอเชยีอันดับ 2 รองจาก Huawei ตามขอ้มูล EU Industrial R&D 

Investment Scoreboard 2025 ขณะที่ Hyundai Motor (#31) และ LG 

Electronics (#87) ก็ติดอันดับ Top 100 ของโลก

• ผลลัพธคื์อป�จจุบนั Atlas of Economic Complexity จดัเกาหลีใต้อยูอ่ันดับ 4 ของ

โลก สูงกว่าญี่ปุ�นและสหรฐัฯ สะท้อนความสามารถในการผลิตสินค้าทีม่คีวามซบัซอ้น

สูงและมไีมก่ี่ประเทศที่ทําได้ซึ่งเป�นฐานสําคัญที่ทําใหเ้กาหลีมโีอกาสรกัษาสถานะ 

Innovation Frontier ได้ในระยะยาว

เกาหลีใต้มสัีดส่วนงบ R&D ต่อ GDP สูงถึง 4.9% สูงเป�นอันดับ 3 ของโลก

Source: WDI, InnovestX Research
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อุตสาหกรรมป�องกันประเทศเป�นอีกหน่ึงอุตสาหกรรมดาวรุ่ง
เกาหลีพร้อมทุ่มงบประมาณสําหรับ R&D ในด้าน defense และ aerospace โดยเน้น 4 ด้าน ได้แก่ (1) next-generation weapons, (2) 
unmanned systems, (3) AI-driven combat, และ (4) self-reliant space technology

12

• อุตสาหกรรมป�องกันประเทศของเกาหลีกําลังกลายเป�นเครื่องยนต์การส่งออกตัว

ใหมท่ี่เติบโตอยา่งรวดเรว็โดยเกาหลีครอง Market Share ราว 3.6% ของตลาดการ

ส่งออกอาวุธเป�นอันดับ 8 ของโลกในป� 2024

• Hanwha Aerospace เป�นกรณีศึกษาที่สะท้อน K-Defense ชดัเจนที่สุด โดยป� 2025 

ทํารายได้ 26.61 ล้านล้านวอน (+137%YoY) โดยม ีground weapons segment 

เป�นเครื่องยนต์ในการเติบโตหลัก สรา้งรายได้ 8.13 ล้านล้านวอน (เกือบเท่าตัวใน 2 

ป�) และ operating profit 2.01 ล้านล้านวอน เกิน 2 ล้านล้านวอนเป�นครัง้แรก คิด

เป�น 66% ของ OP รวม

• ในเดือน ต.ค. 2025 ประธานาธบิดี Lee Jae-myung ประกาศที่ Seoul ADEX 2025 

ใหเ้กาหลีก้าวขึ้นเป�น Top 4 Defense Exporter (จากอันดับ 8 ในป�จจุบนั) ภายในป� 

2030 พรอ้มงบประมาณสําหรบั R&D ระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ ในด้าน defense 

และ aerospace โดยเน้น 4 ด้าน ได้แก่ (1) next-generation weapons, (2) 

unmanned systems, (3) AI-driven combat, และ (4) self-reliant space 

technology ที่สําคัญรฐับาลเป�ด fast-track system ใหเ้ทคโนโลยจีากภาคเอกชน

เขา้สู่ระบบทหารได้เรว็ขึ้น (ลดขอ้จาํกัดของ defense monopoly เดิม) อีกทั้ง ใน

เดือน เม.ย. 2026 ประกาศต้ัง Defense Investment Agency เฉพาะกิจ เพ่ือ

สนับสนุน defense startups และ SMEs

ป�จจุบนัเกาหลีเป�นผู้ส่งออกอาวุธอนัดับ 8 ของโลกและมุง่ขึ้นเป�น Top 4

Source: WDI, SIPRI, InnovestX Research
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ตลาดหุน้เกาหลีกําลังได้รับการปฏิรูปผ่าน Value-up Program
ตลาดหุ้นเกาหลีทําผลงานดีต่อเน่ืองจากท้ัง Corporate Value-up Program และ Retail Investor Revolution ทําให้บริษัทหลักทรัพย์
เกาหลี 27 บริษัทใหญ่ กําไรรวมแตะ 10.23 ล้านล้านวอน (+47% YoY) ในป� 2025 
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• ในอดีตที่ผ่านมา ตลาดหุน้เกาหลีอยูใ่นสภาพ "Korea Discount" อยา่งต่อเนื่องราก

ของป�ญหาคือโครงสรา้ง chaebol ที่ทําใหผ้ลประโยชน์ของผู้ถือหุน้รายยอ่ยไม่

สอดคล้องกับครอบครวัผู้ก่อต้ัง สะท้อนผ่าน 3 กลไก ได้แก่ (1) Ownership-

Control Gap ที่ครอบครวัถือหุน้เพียง 1-5% แต่คมุบรษัิทผา่น circular cross-

shareholding ทําใหบ้รษัิทตัดสินใจเพ่ือประโยชน์ครอบครวัมากกว่ามูลค่าหุน้ (2) 

Tunneling กําไรถกูโยกกลับครอบครวัผ่าน related-party transactions ลดกําไร

ที่ควรตกถึงผู้ถือหุน้ และ (3) Inheritance Tax Disincentive ภาษีมรดก 50% จูง

ใจใหค้รอบครวัจงใจกดราคาหุน้ต�าเพ่ือลดภาระภาษีตอนส่งต่อรุน่ ซึ่งสวนทางกับ

แรงจูงใจปกติของผู้บรหิารทั่วโลกที่ต้องการ maximize shareholder value

ผลลัพธคื์อนักลงทนุต่างชาติเรยีกรอ้ง risk premium สูงขึ้น สะท้อนเป�น valuation 

discount เชงิโครงสรา้งที่ฝ�งรากมายาวนาน

• จุดเปล่ียนสําคัญเกิดขึ้นเมื่อรฐับาลเกาหลีเป�ดตัว Corporate Value-up Program 

ในเดือน ก.พ. 2024 ซึ่งถือเป�นการปฏิรูปตลาดทนุครัง้ใหญ่ที่สุดในรอบหลาย

ทศวรรษ โดย IMF ระบุว่าครอบคลมุ 4 มาตรการหลัก ได้แก่ (i) Disclosure 

guidelines ใหบ้รษัิทจดทะเบยีนเป�ดเผยแผนการเพ่ิมมูลค่ากิจการและผลตอบแทนผู้

ถือหุน้ (ii) Tax measures ผ่านการผ่อนคลายภาษีมรดก ลดภาษีกําไรจากการลงทนุ 

และให ้corporate tax deduction 5% สําหรบับรษัิทที่เพ่ิม shareholder returns

• (iii) Investment incentives เชน่ การจดัต้ัง Korea Value-up Index, ETFs ที่อิง

ดัชนีดังกล่าว และการผลักดัน Stewardship Code และ (iv) Dedicated support 

system เพ่ือสนับสนุนการดําเนินนโยบายอยา่งเป�นระบบ 

• อีกหนึ่งเบื้องหลังความสําเรจ็ของตลาดทนุเกาหลีคือ Retail Investor Revolution 

ที่ทําใหก้ารลงทนุหุน้กลายเป�น structural shift ของสังคมเกาหลี ไมใ่ชเ่พียงกระแส

เก็งกําไรระยะส้ัน กว่า 2 ใน 3 ของบญัชเีป�ดใหม ่เป�นผู้มอีายุต�ากว่า 45 ป� ส่งผลให้

ป�จจุบนัราว 1 ใน 3 ของผู้มสิีทธิเ์ลือกต้ังเป�นนักลงทนุหุน้ จนกลายเป�น voting bloc 

ทางการเมอืง ที่นักการเมอืงต้องตอบสนอง สอดคล้องกับงานของ Kim & Lee 

(2025) ที่ชีใ้หเ้หน็ถึงบทบาทที่เพ่ิมขึ้นของรายยอ่ยในตลาดทนุเกาหลี 

• กลุ่มที่ได้ประโยชน์ชดัเจนที่สุดคือ บรษัิทหลักทรพัย ์โดยป� 2025 โบรกเกอรเ์กาหลี 27 

บรษัิทใหญ่ กําไรรวมแตะ 10.23 ล้านล้านวอน (+47% YoY) 

• อยา่งไรก็ดี การ re-rate ยงัไมจ่บ เพราะแม ้KOSPI Forward P/BV ฟ�้ นสู่ 1.9x แต่

ยงัต�ากว่าค่าเฉล่ียของ S&P500 ที่ราว 3x ป�จจยัสําคัญที่ต้องติดตามต่อคือการ

ปฏิรูปภาษีมรดก 50%, การเป�ดเสรตีลาดเงนิวอน, English disclosure และโอกาส

ยกระดับสู่ MSCI Developed Market ซึ่งจะเป�นป�จจยับวกต่อหุน้เกาหลีในระยะต่อไป
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Forward P/BV (2026)

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Korea Discount เริ่มหายไปแต่ยังมีโอกาสอีกมาก
Forward P/BV ของ KOSPI ปรับเพ่ิมขึ้นเป�น 1.9x จากค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี 1.1x หลังการดําเนินการ Corporate Value-up Program ด้าน Forward 
P/E ถูก Re-rate ไปท่ีราว 18x จากค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี 11x ก่อนท่ีถูกปรับลดลงมาเหลือ 8.3x จากการปรับประมาณการ EPS เกือบ 3 เท่า
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K-Content กําลังเปล่ียนผ่านไปสู่โมเดลท่ียั่งยืนมากขึ้น
การส่งออกวัฒนธรรมท่ียังคงเติบโตต่อเน่ืองแต่เริ่มโตในอัตราท่ีช้าลง การเติบโตอย่างยั่งยืนจําเป�นต้องเร่งลงทุนเน่ืองจากรายได้ของ
ตลาดคอนเทนต์โลกกําลังเปล่ียนผ่านจากการขายผลงานแบบเดิม ไปสู่การสร้างมูลค่าจาก Intellectual Property (IP) อย่างต่อเน่ือง
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• อีกหนึ่งเครื่องยนต์การเติบโตที่โดดเด่นของเกาหลีใต้คือ อุตสาหกรรมวัฒนธรรมที่

แขง่ขนัได้ในระดับโลก ไมว่่าจะเป�น K-pop, K-drama และ content ecosystem ต่าง 

ๆ ซึ่งมศัีกยภาพก้าวขึ้นเป�นสินค้าส่งออกหลักในอนาคต ผลสํารวจของรฐับาลเกาหลี

ชีว่้า global favorability ต่อ Korean cultural content เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องตลอด

ทศวรรษที่ผ่านมา และต้ังแต่ป� 2019 มผีู้ตอบแบบสอบถามราว 70% ที่มมีุมมองเชงิ

บวกต่อคอนเทนต์เกาหลี

• สะท้อนผ่านตัวเลขส่งออกที่เติบโตเฉล่ีย 16% ต่อป�ในชว่ง 2020–2024 ขณะที่ K-

drama กลายเป�น genre ที่มผีู้ชมมากเป�นอันดับ 2 บนแพลตฟอรม์สตรมีมงิระดับ

โลก ด้วยส่วนแบง่ราว 10% รองเพียงคอนเทนต์สหรฐัฯ ส่วน K-pop ก็ขยาย

อิทธพิลต่อเนื่องใน global music charts รวมถึงตลาดสหรฐัฯ

• เกาหลีใต้ต้ังเป�ายกระดับประเทศสู่ Top 5 Global Soft Power Leader อยา่งไรก็ดี 

การเติบโตอยา่งยัง่ยนืต้องการการลงทนุเชงิโครงสรา้งเพ่ือขยบัจากโมเดล 'hit-

driven' ที่พ่ึงความสําเรจ็ของศิลป�น ไปสู่ 'Intellectual Property-as-platform' ที่

สามารถสรา้ง recurring revenue จาก  IP เดียวกันผ่านหลายชอ่งทาง ตาม

แนวทางของ Disney, Bandai Namco และ Marvel ที่พิสูจน์แล้วว่าให ้ROI สูงและ

ทนต่อความเส่ียงเชงิ talent มากกว่า

การส่งออกวฒันธรรมเกาหลียังคงเติบโตแต่เริม่ชา้ลง

Source: CEIC, Korean Foundation for International Cultural Exchange, InnovestX Research
Note: Favorability refers to the share of annual survey respondents who selected 4 (“liked”) or (“liked very 
much”) on 5- point scale when rating Korean contents
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ความท้าทายของเกาหลี: ความเหล่ือมล�า, ประชากร, Leverage
เกาหลีเผชิญความเส่ียง demographic cliff กดดันฐานะการคลังระยะยาว, productivity gap ระหว่างแชโบล-SMEs ฉีก labor market 
duality ลึกขึ้นในยุค AI, และ retail leverage ท่ีสะสมเร็วจน broker ใหญ่ชน regulatory cap เพ่ิม fragility ระยะส้ันให้ตลาด
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• Demographic Cliff: อัตราเจรญิพันธุเ์กาหลี 0.75 ในป� 2024 ต�าสุดในโลก ขณะที่

ผู้สูงอายุ 65+ พุ่งจาก 6% เป�น 20% ในเวลา 30 ป� IMF ประเมนิว่าการบรโิภคจรงิจะ

ลดลง 1.6% ต่อทกุ 1% ของประชากรที่หายไป รายจา่ยบํานาญและสาธารณสุขจะเพ่ิม 

30-35% ภายในป� 2050 ดันหนี้สาธารณะจาก 48% ในป�จจุบนั สู่ระดับ 90-130% 

ของ GDP ซึ่งทําใหฐ้านะการคลังจะอ่อนแอลงในอนาคต

• Productivity Gap: SMEs จา้งงาน 80% แต่ม ีProductivity ต�ากว่าบรษัิทใหญ่ราว 

3 เท่า เป�นรากของ labor market duality ที่กดดันการบรโิภคของลกูจา้งใน SMEs

นอกจากนี้ IMF มองว่าแมก้ารนํา AI ไปใชใ้นบรษัิทเกาหลีกําลังเพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเรว็ 

แต่บรษัิทขนาดใหญ่ที่มศัีกยภาพทางเทคโนโลยแีขง็แกรง่กว่าเป�นผู้ได้รบัประโยชน์

หลัก ซึ่งจะทําให ้productivity gap กับ SMEs ขยายกว้างขึ้น

• Leverage Buildup: KOSPI ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 189% ใน 16 เดือน ส่วนหนึ่งจาก retail 

leverage ที่สะสมอยา่งรวดเรว็สะท้อนจาก margin loan แตะระดับ 36 ล้านล้านวอน

จน Korea Investment และ NH ต้องระงบั margin ใหมเ่พราะชน regulatory cap 

ที่ 100% ของ equity ซึ่งหากมกีาร correction เกิดขึ้นจะทําใหต้ลาดมคีวามผันผวน

อยา่งมาก อีกทั้งการ Leverage ยงักระจุกตัวอยูใ่นหุน้หลัก 2 ตัวคือ Samsung และ 

SK Hynix ทําใหเ้กิด concentration risk ทั้งในแงข่องตลาดทนุและการเติบโตของ

เศรษฐกิจที่พ่ึงพาการเติบโตของบรษัิทไมก่ีบ่รษัิท

SMEs เกาหลีม ีProductivity ต�ากวา่บรษัิทใหญ่ราว 3 เท่า

Source: CEIC, OECD, IMF, InnovestX Research 
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สถานการณ์ โอกาส ความท้าทาย

งบวจิยัและพัฒนา (R&D) 
(% of GDP)

ป�จจุบนั – 4.9% (2023),
5.2% (2025)
เป�าหมาย – รกัษางบใน
ระดับราว 5%+

Chaebol Model ขบัเคล่ือน R&D เอกชนคิดเป�นราว 79% 
ของทั้งประเทศ Samsung ทุ่มงบ R&D 26 bn USD 

(11.3% ของรายได้) เทียบเท่า Big Tech สหรฐัฯ ติดอันดับ 
7 ของโลก งบ R&D รฐับาลป� 2026 เพ่ิม +19.3%YoY

R&D กระจุกตัวในบรษัิทใหญ ่ทําให ้productivity gap 
กับ SMEs ขยายกว้างขึ้น (SMEs ม ีproductivity ต�ากว่า

บรษัิทใหญ่ราว 3 เท่า)

ตลาด HBM โลก
(% Market Share)

ป�จจุบนั – 88%
เป�าหมาย – รกัษาตําแหนง่
เจา้ตลาด

AI super-cycle ดัน data center spending สู่ 7 trn 
USD ภายในป� 2030 (5.2 trn USD เป�น AI-focused) 

กําลังการผลิต HBM ถกูจองเต็มตลอดป� 2026 สะท้อน 
structural bottleneck ท่ีอาจอยู่ต่อหลายป�

มาตรการกีดกันจากจนีผา่นกลไกป�องกันการผูกขาด
เหมอืนในกรณีของ Nvidia และ Mellanox

ผู้ผลิตจากจนี (CXMT) HBM3 production ที่จะมาแยง่
ตลาดจนีที่คิดเป�น 30% ของทั้งโลก 

เกาหลีต้องขยบั frontier technology ต่อเนื่องเพ่ือรกัษา 
premium pricing

การส่งออกอาวุธ (K-
Defens e)

(อันดับโลก)

ป�จจุบนั – อันดับ 8
เป�าหมาย – Top 4
ระยะเวลา – ภายในป� 2030

รฐับาลต้ัง Defense Investment Agency เป�ด fast-
track ใหเ้ทคโนโลยเีอกชนเขา้ระบบทหาร เน้น 4 ด้าน 

(next-gen weapons, unmanned systems, AI-driven 
combat, space technology) และการเพ่ิมงบกลาโหม

ท่ัวโลก

ตลาดอาวุธโลกอ่อนไหวต่อ geopolitics และ end-
user agreements การขยายฐานลกูค้าใหมต้่องแขง่กับ

สหรฐัฯ ฝรัง่เศส และรสัเซยีที่มฐีานลกูค้าเดิม

ลด Korea Discount
(P/BV)

ป�จจุบนั – 1.9x
ค่าเฉล่ียสหรฐัฯ – 3.1x

การปฏิรูปภาษีมรดก 50%, English disclosure และ
โอกาสยกระดับสู่ MSCI Developed Market ซึ่งจะเป�น

ป�จจยับวกต่อหุน้เกาหลีในระยะต่อไป
Retail leverage ท่ีสะสมอย่างรวดเรว็

อัตราการเกิด
(Total Fertility  Rate)

ป�จจุบนั – 0.75
ค่าเฉล่ีย OECD – 1.60

เศรษฐกิจต้องยกระดับ TFP ผ่าน AI adoption ซึ่งจะ
สามารถทดแทนแรงงานที่หายไปได้บางส่วน รฐับาลเรง่ 

automation และ robotization ในภาคการผลิต

ประชากรวัยแรงงานแตะจุดสูงสุดต้ังแต่ป� 2019 IMF คาด
การบรโิภคจรงิลดลง 1.6% ต่อทกุ 1% ของประชากรที่
หายไป รายจา่ยบํานาญ-สาธารณสุขจะเพ่ิม 30-35% 

ภายในป� 2050 ดันหนี้สาธารณะจาก 48% สู่ระดับ 90-
130% ของ GDP

สรุป: เกาหลีขยับจากสถานะผู้ตามขึ้นมาเป�นผู้นํา ซึ่งการรักษาสถานะผู้นํานั้นต้องพ่ึงพาเทคโนโลยี
และการปฏิรูปเชิงโครงสร้างเป�นสําคัญ ความเส่ียงระยะยาวท่ีสุดยังคงเป�น Demographic Cliff 
ท่ียังไม่มีทางแก้ท่ีชัดเจน
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Executive Summary Overview Country Analysis Recommendations

กลุ่มอุตสาหกรรม ป�จจยัสนับสนนุ SIGNAL

Technology

ครองคอขวด HBM โลก > ได้ประโยชนโ์ดยตรงจาก AI super-cycle
SK Hynix และ Samsung ครองตลาด HBM 88% McKinsey คาด semiconductor industry แตะ 1.6 trn USD ในป� 
2030 (CAGR 13%) HBM segment โต CAGR เกิน 20% ต่อป� กําลังการผลิตถกูจองเต็มตลอดป� 2026 สะท้อน 
structural shortage ที่ไมใ่ชภ่าวะชัว่คราว
หุน้ท่ีได้ประโยชน:์ Samsung Electronics (005930), SK Hynix (000660)

HIGH

Defense & Aerospace

K-Defense กลายเป�นเครื่องยนต์ส่งออกตัวใหม ่> งบ R&D defense เพ่ิมแบบท่ีไมเ่คยเหน็มาก่อน
เกาหลีต้ังเป�าก้าวขึ้นเป�น Top 4 Defense Exporter (จากอันดับ 8 ในป�จจุบนั) ภายในป� 2030 พรอ้มงบประมาณสําหรบั 
R&D ระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ ในด้าน defense และ aerospace โดยเน้น 4 ด้าน ได้แก่ (1) next-generation 
weapons, (2) unmanned systems, (3) AI-driven combat, และ (4) self-reliant space technology
หุน้ท่ีได้ประโยชน:์ Hanwha Aerospace, Korea Aerospace Industries (KAI)

HIGH

Financials (Brokers & 
Asset Management)

Retail investor revolution > โบรกเกอรแ์ละ asset manager ได้ประโยชนโ์ดยตรง
ผู้มอีายุต�ากว่า 45 ป�คิดเป�น 2 ใน 3 ของบญัชเีป�ดใหม,่ Margin loan แตะ 36 ล้านล้านวอน, การขยาย ISA scheme, การ
ปฏิรูปภาษีมรดก 50%, English disclosure และโอกาสยกระดับสู่ MSCI Developed Market 
หุน้ท่ีได้ประโยชน:์ Korea Investment Holdings, Mirae Asset, NH Investment

MID-HIGH

Cultural Content & IP (K-
Content)

Soft power ท่ีแขง่ขนัได้ระดับโลก > ส่งออกวฒันธรรมเติบโต CAGR 16% (2020-2024)
K-drama มส่ีวนแบง่บนแพลตฟอรม์สตรมีมงิโลกราว 10% (อันดับ 2 รองจากสหรฐัฯ) เกาหลีต้ังเป�า Top 5 Global 
Soft Power Leader การขยบัจาก hit-driven model สู่ IP-as-platform model จะเพ่ิม recurring revenue
หุน้ท่ีได้ประโยชน:์ HYBE, SM Entertainment, JYP Entertainment

MID

คาดว่ากลุ่ม Technology, Defense, Financials (Brokers) เป�นกลุ่มท่ีได้รับ
ประโยชน์สูงสุดจากพัฒนาขั้นต่อไปของเกาหลี 
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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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