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Executive Summary – เวียดนาม: เส้นทางสู่ประเทศรายได้สูงในป� 
2045

เรามองว่าจุดสําคัญของเวียดนามคือมคีวามสามารถในการปฏิรูปสูงและมฐีานการผลิตอยูใ่นประเทศอยูแ่ล้ว
โจทยสํ์าคัญอยูท่ี่การสรา้งความเชื่อมโยงระหว่างหว่งโซอุ่ปทานในประเทศกับหว่งโซอุ่ปทานโลกเพ่ือการสรา้ง
มูลค่าในระยะยาว โดยจาํเป�นต้องใชต้ลาดทนุในการจดัสรรทรพัยากรในบรบิทท่ีธนาคารเริม่ตึงตัว โดยเราคาด

ว่ากลุ่ม National Champions, ตลาดทุน และโครงสร้างพ้ืนฐานเป�นกลุ่มท่ีได้รบัประโยชนสู์งสุด

2

3 ประเด็นหนุน และ 1 
ความเส่ียงของ

เวียดนาม

1. รายได้ประชาชาติ GNI ขยายตัวเฉล่ียราว 10% ต่อป�ในชว่งป� 2021–2025 

2. เวียดนามมคีวามสามารถในการปฏิรูปอยา่งเป�นรูปธรรม

3. เวียดนามกําลังดันตัวเองเข้าสู่หว่งโซอุ่ปทานโลก

4. ภาคธนาคารตึงตัวในขณะท่ีต้องการเงนิจาํนวนมากในการลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐาน
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เศรษฐกิจเวียดนาม: ต้ังเป�าเข้าสู่ประเทศรายได้สูงภายในป� 2045
ธนาคารโลก (World Bank) ยกระดับเวียดนามขึ้นสู่กลุ่มประเทศรายได้ปานกลางระดับสูง โดยเวียดนามเป�นหน่ึงในเรื่องราว catch-up ท่ีโดด
เด่นท่ีสุดของเอเชียยุคหลัง โดย GNI per capita ขยายตัวเฉล่ีย 5.7% ระหว่างป� 1990–2023

3

• เวยีดนามเป�นหนึ่งในเรื่องราว catch-up ท่ีโดดเด่นท่ีสุดของเอเชยียุคหลัง โดย GNI per 

capita ขยายตัวเฉลี่ย 5.7% ระหวา่งป� 1990–2023 และเบื้องหลังความสําเรจ็นี้คือการ

ปฏิรูป โด่ยเหมย (Doi Moi) โดยเวียดนามเปล่ียนจากเศรษฐกิจวางแผนส่วนกลางสู่ 

"เศรษฐกิจตลาดแนวสังคมนิยม" โดยยกเลิกระบบนารวมคืนท่ีดินใหเ้กษตรกร เป�ดเสรรีาคา 

รบัรองภาคเอกชน และเป�ดรบั FDI ผลคือพลิกจากผู้นําเข้าข้าวเป�นผู้ส่งออกรายใหญ่ของ

โลก และปูทางสู่การเติบโตนับจากนั้น

• ในป�จจุบนัเวียดนามสามารถยกระดับตนเองขึ้นเป�นประเทศรายได้ปานกลางระดับสูงโดย

รายได้ประชาชาติ GNI ขยายตัวเฉล่ียราว 10% ต่อป�ในชว่งป� 2021–2025 ซึ่งถือเป�นหนึ่ง

ในชว่งการเติบโตท่ีแข็งแกรง่และต่อเนื่องท่ีสุดของภมูภิาค และตั้งเป�าเขา้สู่ประเทศรายได้

สูง (high-income) ภายในป� 2045 ในเงื่อนไขท่ี GDP per capita ต้องโตต่อเนื่องราว 6% 

ต่อป�อีก 20 ป� จงึจะบรรลเุป�าหมายได้ โจทย์ยิ่งยากข้ึนเพราะการค้าโลกท่ีเคยโตเรว็กว่า GDP 

โลก 1.5 เท่า กลับชะลอลง และกระแส FDI โลกหดตัว เวียดนามจงึต้องเรง่เครื่องในโลกท่ี

สายลมเริม่เปล่ียนทิศ

• World Bank (2024) วางกรอบการก้าวข้ามนี้ผ่าน 3i Strategy ท่ีประกอบด้วย 

Investment, Infusion, Innovation  แบบเดียวกับท่ีอธบิายความสําเรจ็ของเกาหลีใต้ โดยชี้

ว่าเวียดนามประสบความสําเรจ็ในขั้น Investment แล้ว (สะสมทนุ ผนวกเข้าสู่หว่งโซก่าร

ผลิตโลก) และกําลังขยบัสู่ขัน้ Infusion (ดดูซบัเทคโนโลยเีขา้สู่บรษัิทในประเทศจรงิ) เป�น

เหตผุลท่ีเรามองว่า การลงทนุรอบใหม่ท่ีขับด้วยการปฏิรูป คือกลไกชีข้าดว่าเวียดนามจะข้าม

จากขั้น Investment สู่ Infusion และเข้าสู่การเป�นประเทศรายได้สูงภายในป� 2045 ได้หรอืไม่

เวยีดนามยกระดับตนเองขึ้นเป�นประเทศรายได้ปานกลางระดับสูง
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Note: Data 1972-2025
Source: WDI (2026), InnovestX Investment Strategy & Research 
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Vietnam

จาํนวนป�ท่ีอยู่ในสถานะประเทศรายได้ปานกลางระดับสูง (UMIC) ก่อนก้าวขึ้นเป�นประเทศรายได้สูง (HIC)

Box 1: การก้าวขึ้นเป�นประเทศรายได้สูงภายในเวลาเพียง 20 ป� เป�น
เป�าหมายท่ีเป�นไปได้ในหลายประเทศ

Source: World Bank (2024), InnovestX Investment Strategy & Research 
Notes: Includes countries which have passed completely from LMIC to UMIC to HIC since 1987 when the classifications began, as well as those which became UMICs during this period and remain so. The chart excludes high-income oil 
exporters. Dips to LMIC after becoming UMIC are combined with the UMIC periods. For those countries that are still UMICs, the average growth rate of GNI per capita (Atlas method) was calculated for the 10-year period through 2019, 
pre-COVID-19. This was extrapolated to find the predicted number of years until crossing the HIC threshold; this was truncated at 25 years, as for some countries it could be a very large number, or convergence is not predicted based 
on extrapolated growth rates.

4

20 ?สีน�าเงนิเขม้ (Navy):
ก้าวจาก UMIC ขึ้นเป�น HIC ได้ภายใน ~20 ป� (หรอืถูกประมาณการว่าจะ
ก้าวได้ภายใน 20 ป� หากอัตราการเติบโตของ GNI ยงัดําเนนิต่อไป)
สีมว่งออ่น:
ยงัคงเป�นประเทศรายได้ปานกลางระดับสูง (UMIC) ณ วันท่ี 1 กรกฎาคม 
2024 และไมถู่กคาดการณ์ว่าจะก้าวขึ้นเป�นประเทศรายได้สูง (HIC) ภายใน
ระยะเวลา 20 ป�
สีฟ�าออ่น:
จาํนวนป�ท่ีคาดการณ์ว่าจะยงัคงอยูใ่นสถานะ UMIC โดยประมาณการจาก
อัตราการเติบโตของ GNI ต่อหวัในชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา (ตัดยอดท่ี 25 ป�)
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• เศรษฐกิจเวยีดนามมแีนวโน้มขยายตัวในระดับสูงต่อเนื่อง แต่แรงส่งการเติบโตจะ

เริม่ชะลอลงท่ามกลางความไมแ่น่นอนจากสถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวันออก

กลางและทิศทางนโยบายการค้าของสหรฐัฯ โดย OECD คาดว่า GDP จะขยายตัว 

6.5% ในป� 2026 และ 6.2% ในป� 2027 สะท้อนเศรษฐกิจที่ยงัเติบโตได้แขง็แกรง่เมื่อ

เทียบกับหลายประเทศในภมูภิาค แมเ้ผชญิแรงกดดันจากภายนอกมากขึ้น

• โครงสรา้งการเติบโตยังได้รบัแรงสนบัสนนุจากอุปสงค์ภายในประเทศเป�นสําคัญ 

โดยเฉพาะการบรโิภคภาคเอกชนท่ีมแีนวโนม้ขยายตัวดีตามการเพ่ิมขึ้นของ

ค่าจา้งและการจา้งงาน ขณะที่การลงทนุจะได้แรงหนุนจากการดําเนินโครงการลงทนุ

ที่นําโดยภาครฐัภายใต้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบบัใหมร่ะยะ 5 ป� ส่วนภาค

ส่งออกยงัมแีนวโน้มขยายตัวได้ดีจากอุปสงค์สินค้าเทคโนโลยใีหมท่ี่เพ่ิมขึ้น แต่ยงั

เผชญิความเส่ียงด้านลบจากความไมแ่น่นอนของนโยบายการค้าโลก

• ด้านนโยบายเศรษฐกิจ ภาครฐัมแีนวโนม้ดําเนนินโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย

ต่อเนื่อง ควบคู่กับนโยบายการคลังแบบขยายตัว เพ่ือสนบัสนนุเป�าหมายการ

เติบโตเฉล่ียท่ี 10% ต่อป�ในชว่งป� 2026-2030 ขณะเดียวกัน การยกระดับกรอบ

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคและการปฏิรูปภาคการเงนิจะชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพการ

จดัสรรทรพัยากรและสนับสนุนผลิตภาพในระยะยาว

เศรษฐกิจเวยีดนามคาดจะเติบโตท้ังจากอุปสงค์ภายในและภายนอกประเทศ

Source: OECD (2026), InnovestX Investment Strategy & Research 
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2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

Viet Nam Current prices 
VND trillion

Percentage changes, volume             
(2010 prices)

GDP at market prices 9 621.4    5.0 7.0 8.0 6.5 6.2 

Private consumption 5 260.9    3.1 6.7 7.3 6.3 6.3 

Government consumption 848.5    4.6 5.8 11.9 7.9 6.4 

Gross fixed capital formation 2 940.9    4.7 7.1 8.6 7.4 6.8 

Final domestic demand 9 050.3    3.8 6.8 8.2 6.8 6.5 

Stockbuilding 216.4    -1.4 0.6 0.6 0.4 -0.1 

Total domestic demand 9 266.7    2.3 7.3 8.7 7.1 6.3 

Exports of goods and services 8 988.3    -3.2 16.0 16.3 7.2 3.7 
Imports of goods and 
services 8 633.6    -5.8 16.4 17.1 7.8 3.8 

Net exports 354.7    2.6 -0.1 -0.6 -0.5 -0.1 

เศรษฐกิจเวียดนาม: มีแนวโน้มขยายตัวในระดับสูงต่อเน่ือง
โครงสร้างการเติบโตยังได้รับแรงสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มขยายตัวดีตามการเพ่ิมขึ้นของค่าจ้างและการจ้างงาน ขณะท่ี
การลงทุนจะได้แรงหนุนจากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบับใหม่ ส่วนภาคส่งออกยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีจากอุปสงค์สินค้าเทคโนโลยี
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เศรษฐกิจเวียดนาม: ได้แรงหนุนจากการส่งออกสินค้าเทคโนโลยี
บทเรียนจากญ่ีปุ�น เกาหลีใต้ สิงคโปร์ และจีน ชี้ว่าอนาคตเศรษฐกิจเวียดนามจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการขยับจากฐานการผลิตและ
บริการมูลค่าต�า ไปสู่กิจกรรมท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงกว่า
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• เวียดนามกําลังผลักดันคล่ืนการปฏิรูปรอบใหม ่ซึ่งธนาคารโลกเรยีกส่ิงนี้ว่า 

"institutional Big Push" หรอื "a new Doi Moi" โดยผ่าน Resolution 68 ที่มี

จุดประสงค์เพ่ือยกภาคเอกชนเป�นพลังขบัเคล่ือนที่สําคัญที่สุดของเศรษฐกิจชาติ 

โดยต้ังเป�าดันสัดส่วนภาคเอกชนจากราว 50% ของ GDP สู่มากกวา่ 60% ภายใน

ป� 2030 ผ่านการลดขัน้ตอนขออนญุาตและต้นทนุกฎระเบยีบ เพ่ือใหท้นุในประเทศ

ลงทนุและขยายกิจการได้งา่ยขึ้น

• จุดแขง็สําคัญอย่างหนึ่งของเวยีดนามคือความสามารถในการผลักดันการปฏิรูป

ใหเ้กิดขึ้นจรงิได้รวดเรว็ ซึ่งสถิติในชว่ง 20 ป�ที่ผ่านมาพิสูจน์ใหเ้หน็แล้วว่าเวียดนาม

สามารถทําได้อยา่งมปีระสิทธภิาพโดย สัดส่วนสินทรพัยถ์าวรที่ถือโดยรฐัวิสาหกิจ

ลดลงจาก 51% เหลือเพียง 14% ขณะที่สินทรพัยถ์าวรภาคเอกชนในประเทศเพ่ิมขึ้น

สามเท่าจาก 20% เป�น 61%  นอกจากนีเ้มื่อรฐับาลตัดสินใจเดินหน้านโยบายสําคัญ 

ระบบการเมอืงและระบบราชการที่รวมศนูยทํ์าใหเ้วียดนามสามารถขบัเคล่ือนการ

เปล่ียนแปลงได้เรว็กว่าในหลายประเทศ โดยในป� 2025 เวียดนามยุบจงัหวัดจาก 63

เหลือ 34 ควบรวมกระทรวงและหน่วยระดับกระทรวงจาก 22 เหลือ 17 กระทรวง

• ซึ่งธนาคารโลกมองวา่นีเ่ป�นป�จจยัสําคัญต่อการก้าวขา้มกับดักรายได้ปานกลาง 

เพราะประเทศท่ีไปสู่รายได้สูงได้เรว็ไมไ่ด้มเีพียงนโยบายที่ดีบนกระดาษ แต่ต้องมรีฐั

ที่สามารถบงัคับใชแ้ละส่งมอบผลลัพธไ์ด้จรงิ

เวยีดนามกําลังปฏิรูปโดยพยายามผลักดันใหเ้อกชนมบีทบาทมากขึ้น

เศรษฐกิจเวียดนาม: จุดแข็งคือการปฏิรูปอย่างเป�นรูปธรรม
เวียดนามดันภาคเอกชนขึ้นมาเป�นแรงขับเคล่ือนหลัก พร้อมปฏิรูปโครงสร้างรัฐอย่างท่ีหาได้ยากในโลกโดยยุบจังหวัดจาก 63 เหลือ 34
จังหวัด และควบรวมกระทรวงและหน่วยระดับกระทรวงจาก 22 เหลือ 17 กระทรวง

Source: IMF, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• ป�จจุบนัเศรษฐกิจเวยีดนามมีความแตกต่างท่ีชดัเจนระหวา่งบรษัิทต่างชาติกับ

บรษัิทในประเทศ โดยป� 2023 บรษัิทต่างชาติในเวียดนามเกนิดลุการค้า 4.97 หมื่น

ล้านดอลลาร ์ขณะที่บรษัิทในประเทศขาดดลุ 2.17 หมื่นล้านดอลลาร ์เมื่อประกอบกับ 

foreign value-added ที่เพ่ิมขึ้นจาก 36% ในป� 2005 เป�น 48% ของมูลค่าส่งออก

ในป�จจุบนั สะท้อนใหเ้หน็เวียดนามสรา้งมูลค่าได้เพียงราวครึ่งเดียวของส่ิงที่ตน

ส่งออก เป�นภาวะที่ OECD เรยีกว่าบรษัิทต่างชาติทํางานอยูใ่น "เกาะเศรษฐกิจ" 

(enclave) ที่นําเขา้ป�จจยัการผลิตเกือบทั้งหมดและเชื่อมโยงกับเศรษฐกจิในประเทศ

อยา่งจาํกัด

• นอกจากนีก้ารเชื่อมโยงกับหว่งโซอุ่ปทานโลกของบรษัิทเวยีดนามกําลังถดถอย 

สัดส่วนบรษัิทเวยีดนามท่ีม ีGVC linkage ลดจาก 35% เหลือ 18% ระหว่างป� 

2009–2023 ในกรอบ 3i Strategy ของธนาคารโลกชีว่้าเวียดนามเดินขัน้ 

Investment ได้สําเรจ็ (FDI ไหลเขา้ กําลังการผลิตขยายตัว) แต่ Infusion (ดดูซบั

เทคโนโลยีจากต่างชาติแล้วแพรก่ระจายสู่บรษัิทในประเทศ) ยังเกิดขึ้นนอ้ย 

• ธนาคารโลกมองว่ารากของป�ญหาอยูท่ีบ่รกิารต้นน�า เชน่ โลจสิติกส์และการเงนิ ที่ยงั

ถกูครอบงาํโดยรฐัวิสาหกิจ ทําใหก้ารเชื่อมโยงระหว่าง FDI กับบรษัิทท้องถ่ินยงั

จาํกัด ดังนั้น หากเวยีดนามต้องการก้าวสู่ประเทศรายได้สูง จาํเป�นต้องเรง่พัฒนา

สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ เชื่อมบรษัิทในหว่งโซโ่ลกกับผู้ผลิตท้องถ่ิน ใชก้ลไก 

supply chain finance และสรา้ง supplier development program อยา่งจรงิจงั

การเชื่อมโยงกับหว่งโซอุ่ปทานโลกของบรษัิทเวยีดนามกําลังถดถอย 

เส้นทางของเวียดนาม: เปล่ียนจากผู้รับจ้างประกอบสู่ผู้สร้างมูลค่า
ส่ิงท่ีเวียดนามต้องการในตอนน้ีคือ การลงทุนคุณภาพสูงท่ีจะสร้างการเชื่อมโยงระหว่างหว่งโซ่อุปทานในประเทศกับหว่งโซ่อุปทานโลก ซึ่ง
เป�นกุญแจสําคัญในการเล่ือนระดับผลิตภาพและยกระดับรายได้ของประเทศระยะยาว

Source: World Bank Enterprise Survey 2023, InnovestX Investment Strategy & Research 
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Source: General Statistics Office of Viet Nam’s Enterprise Surveys, reported in World Bank (2020a)
Notes: Productivity and wage premia measured relative to firms operating in the domestic market (not engaged in imports or exports), after controlling for firm size and sectoral differences
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ผลิตภาพแรงงานและค่าจา้งของประเทศท่ีมกีารค้าขายกับต่างชาติ เทียบกับบรษัิทท่ีดําเนนิการเฉพาะในประเทศ

เส้นทางของเวียดนาม: บริษัทท่ีค้ากับโลกมีผลิตภาพสูงกว่าชัดเจน
โจทย์ของเวียดนามไม่ใช่เพียงการดึงบริษัทต่างชาติเข้ามามากขึ้น แต่คือการทําใหบ้ริษัทท้องถ่ินเชื่อมต่อกับ GVC firms ได้จริง เพราะ 
productivity gain จะเกิดอย่างยั่งยืนก็ต่อเมื่อเทคโนโลยี ทักษะ และมาตรฐานการผลิตถูกถ่ายทอดจากต่างชาติไปสู่เศรษฐกิจภายในประเทศ
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• ในภาพผวิเผนิ เวยีดนามดเูหมอืนเป�นดาวรุง่ในอุตสาหกรรมเซมคิอนดักเตอร ์โดยเป�นผู้

ส่งออกอันดับ 10 ของโลกในป� 2024 ด้วยสัดส่วนราว 1.3% ของมูลคา่ส่งออกโลก

• แต่ความจรงิคือ เวียดนามยังไมผ่ลิตชปิเอง แต่นําเข้าชปิและ input มูลค่าสูงเกือบท้ังหมด 

โดยบทบาทหลักยงัจาํกัดอยูท่ี่ขัน้ ATP หรอื assembly, testing และ packaging ซึง่เป�น

ปลายน�าของหว่งโซแ่ละมมีูลคา่เพ่ิมเพียงราว 6% ของ value added ท้ังหมด ขณะท่ีขั้นท่ี

สรา้งมูลค่าสูงกว่าอย่าง design และ fabrication ยังแทบไม่มีในประเทศ แม้จะมีบรษัิท

เวียดนามบางราย เชน่ FPT และ Viettel High-Tech เข้าสู่ chip design แล้ว แต่ท้ังหมดเป�น

เพียง fabless และยังไม่มีกําลังการผลิตจรงิ

• หลักฐานท่ีชดัท่ีสุดคือดลุการค้าสุทธขิองเซมคิอนดักเตอรท่ี์ติดลบมากขึ้น สะท้อนว่ายิ่ง

เวียดนามส่งออกชปิมากขึ้น ก็ยิ่งต้องนําเข้า input มูลค่าสูงมากขึ้น ต่างจากไต้หวัน เกาหลี

ใต้ หรอืแม้แต่มาเลเซยีและฟ�ลิปป�นส์ท่ีเริม่ขยบัเข้าสู่ design หรอื advanced packaging ได้

มากกว่า

• คอขวดสําคญัคือแรงงานทักษะสูง เวยีดนามมวีศิวกร chip design เพียงราว 5,000 

คน กระจุกตัวอยู่ในบรษัิท FDI และพ้ืนท่ีโฮจมิินหเ์ป�นหลัก และจาํนวนแรงงานป�จจุบนัยังไม่

ถึงครึ่งของความต้องการท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในอีก 5 ป�ข้างหน้า ดังนั้น ตราบใดท่ี absorptive 

capacity ด้านทักษะยงัไม่เพียงพอ การขยบัจาก ATP ไปสู่ design หรอื advanced 

packaging ก็ยงัเป�นเป�าหมายท่ีต้องพิสูจน ์มากกวา่ความสามารถท่ีเกิดขึน้แล้ว

ส่วนแบง่การตลาดการส่งออกเซมคิอนดักเตอรแ์ละแผงวงจรรวม (%) (2024)

Box 2: เวียดนามเป�นหนึ่งในผู้ส่งออกเซมิคอนดักเตอร์รายใหญ่ของโลก แต่แทบ
ไม่ได้สร้างมูลค่าในประเทศ เนื่องจากบทบาทหลักยังจํากัดอยู่ท่ีขั้น ATP 
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ระดับ R&D ต่อ GDP ของเวยีดนามยังอยู่ในระดับต�าเพียง 0.43% 

เส้นทางของเวียดนาม: สร้าง National champions 
เวียดนามต้องการสร้าง national champions ของตนเอง เพ่ือยกระดับจากฐานการผลิตต้นทุนต�าไปสู่เศรษฐกิจท่ีขับเคล่ือนด้วยผลิตภาพ 
เทคโนโลยี และมูลค่าเพ่ิมท่ีสูงขึ้น ผ่านบริษัทเอกชนขนาดใหญ่ในประเทศ เช่น FPT, Vingroup, Hoa Phat และ Viettel 

Source: WDI (2026), InnovestX Investment Strategy & Research 
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• บรษัิทเวยีดนามกําลังขบัเคลื่อนการลงทนุและนวตักรรมด้วยตัวเองมากขึน้ สัญญาณ

สําคัญสะท้อนผ่านโครงสรา้งการลงทนุด้าน R&D ของประเทศ โดยสัดส่วน R&D ท่ีมาจาก

ภาคธุรกิจเพ่ิมขึ้นจาก 26% เป�น 73% ระหว่างป� 2011–2021 แม้ระดับ R&D ต่อ GDP โดยรวม

ยังอยู่ในระดับต�าเพียง 0.43% เทียบกับจนีท่ี 2.6% (2023) และเกาหลีใต้ท่ี 4.9% (2023) แต่

ทิศทางดังกล่าวสะท้อนว่าเครื่องยนต์นวัตกรรมของเวียดนามกําลังค่อยๆ เคล่ือนจาก

ภาครฐัไปสู่ภาคเอกชนมากขึ้น

• แรงขบัเคลื่อนหลกัมาจากบรษัิทเอกชนขนาดใหญใ่นประเทศ เชน่ FPT, Vingroup, Hoa 

Phat และ Viettel ท่ีเริม่ลงทนุด้วยเงนิทนุของตนเอง และพยายามไต่ระดับขึ้นไปในหว่งโซ่

มูลค่า แทนท่ีจะเป�นเพียงฐานการผลิตหรอืรบัจา้งประกอบใหกั้บบรษัิทต่างชาติเหมอืนกับ

ความสําเรจ็ของ Chaebol model ของเกาหลีใต้ และหากแนวโน้มนี้เดินหนา้ต่อไป บรษัิท

เหล่านี้จะกลายเป�นกลไกสําคัญท่ีชว่ยดึงมูลค่าเพ่ิมกลับเข้าสู่เศรษฐกิจในประเทศ และ

เชื่อมโยงภาค FDI เข้ากับเศรษฐกิจฐานรากได้มากขึ้น

• Resolution 68 เป�ดทางใหเ้วยีดนามป�้ น national champions ของตนเอง โดยตั้งเป�า

ใหม้บีรษัิทขนาดใหญอ่ยา่งนอ้ย 20 รายเขา้สู่ global value chain ภายในป� 2030  เพ่ือ

ยกระดับจากฐานการผลิตต้นทนุต�าไปสู่เศรษฐกิจท่ีขับเคล่ือนด้วยผลิตภาพ เทคโนโลยี และ

มูลค่าเพ่ิมท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ความสําเรจ็ขึ้นอยู่กับ สองเงื่อนไข: 1. รฐัจะสรา้ง "วินัย" ผ่าน

เงื่อนไขด้านผลงานและกลไกคัดกรองได้จรงิหรอืไม ่และ 2. จะรกัษาสมดลุไม่ใหก้ารอุ้มแชมป�

ไปเบยีดฐาน SME ท่ีเป�นกระดกูสันหลังของการจา้งงานและนวัตกรรม มิเชน่นัน้นโยบายนี้อาจ

กลายเป�นเพียงการอุ้มกลุ่มทนุขนาดใหญท่ี่โตด้วยสายสัมพันธท์างการเมือง โดยไม่ยกระดับ

ผลิตภาพอย่างแท้จรงิ
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ตลาดทนุเวยีดนามยังมบีทบาทจาํกัดมาก โดยมขีนาดเพียง 66% ของ GDP

Note: Data as of 2025
Source: WDI (2026), InnovestX Investment Strategy & Research 

• ป�จจุบนัโครงสรา้งการระดมทนุของเวียดนามยงัพ่ึงพาระบบธนาคารเป�นหลัก ระหว่างป� 

2019–2023 เศรษฐกิจเวียดนามระดมทนุผ่านระบบธนาคารเฉล่ียราว 53.5 พันล้านดอลลาร์

ต่อป� เทียบกับตลาดหุน้เพียงราว 2.9 พันล้านดอลลาร ์หรอืกล่าวได้ว่าการระดมทนุของ

ประเทศเวยีดนามยงัเป�น bank-led กวา่ 90% ขณะท่ีตลาดทนุยงัมบีทบาทจาํกัดมาก โดย

มูลค่าบรษัิทจดทะเบยีนต่อเศรษฐกิจ (Market capitalization to GDP) มขีนาดเพียง 

66% ในป� 2025 ต�ากวา่ประเทศพัฒนาแล้วอยา่งญีปุ่�นท่ี 171% และ สหรฐัฯ ท่ี 224%

• ชอ่งว่างนี้จงึเป�นโอกาส เพราะเวียดนามต้องการเงนิลงทนุจาํนวนมหาศาลเพ่ือไปใหถึ้ง

เป�าหมายระยะยาว โดยแผนลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานภาครฐัป� 2026–2030 ต้ังวงเงนิไว้ถึง 

3.2 แสนล้านดอลลาร ์หรอืคิดเป�นราว 65% ของ GDP ป� 2025 ซึ่ง ธนาคารโลกประเมินว่า

เกินกว่าท่ีงบประมาณภาครฐัและสินเชื่อธนาคารแบบด้ังเดิมจะรองรบัได้ ขณะท่ี Resolution 

68 ยังผลักใหภ้าคเอกชนมบีทบาทใหญ่ขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เมื่อระบบธนาคารเองเริม่ตึงตัว

จาก credit ต่อ GDP ท่ีสูงราว 145% การกระจายแหล่งทนุไปสู่ตลาดทนุจงึไม่ใชท่างเลือก 

แต่เป�นเงื่อนไขจาํเป�นของการ re-accelerate การลงทนุในระยะข้างหนา้

• ดังนั้น การยกระดับตลาดทนุรอบนี้จงึมีนยัเชงิโครงสรา้งเพราะเป�นการ “ติดเครื่องยนต์ตัวท่ี

สอง” ใหร้ะบบการเงนิเวียดนาม ลดการพ่ึงพาสินเชื่อธนาคาร และเป�ดชอ่งใหเ้งนิออมใน

ประเทศกับทนุต่างชาติไหลเข้าสู่ภาคเอกชนผ่านหุน้และตราสารหนี้มากขึ้น สําหรบันักลงทนุ 

ชอ่งว่างระหว่างธนาคารกับตลาดทนุสะท้อนโอกาสของกลุ่ม Financials โดยธนาคารชัน้นาํ

ยังเป�นโครงสรา้งพ้ืนฐานหลักของการระดมทนุ ขณะท่ีบรษัิทหลักทรพัยท่ี์จะได้ประโยชน์

สูงสุด หากตลาดทนุเวียดนามเริม่ทํางานจรงิ

เส้นทางของเวียดนาม: พัฒนาตลาดทุนเพ่ือขยายการลงทุน
ระบบธนาคารเองเริ่มตึงตัวจาก credit ต่อ GDP ท่ีสูงราว 145% ขณะท่ีมูลค่าบริษัทจดทะเบียนต่อเศรษฐกิจ (Market capitalization to 
GDP) มีขนาดเพียง 66% การกระจายแหล่งทุนไปสู่ตลาดทุนจึงไม่ใช่ทางเลือก แต่เป�นเงื่อนไขจําเป�นของการ re-accelerate การลงทุน
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คณุภาพโครงสรา้งพ้ืนฐานของเวยีดนามอยู่ในเกณฑ์ดีเมื่อเทียบกับประเทศใกล้เคียง

เส้นทางของเวียดนาม: โครงสร้างพ้ืนฐานยังมีช่องว่างอีกมาก
เวียดนามยังมีช่องว่างในการขยายโครงสร้างพ้ืนฐานอีกมาก ภายใต้แผนลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐป� 2026–2030 ต้ังวงเงินไว้ถึง 
3.2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 

Source: WDI (2026), CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• โครงสรา้งพ้ืนฐานของเวียดนาม โดยเฉพาะไฟฟ�า ระบบส่ง และโลจสิติกส์ ไม่ได้เป�นเพียงคอ

ขวดของการเติบโต แต่ยังเป�นโอกาสการลงทนุขนาดใหญท่ี่สามารถขยายได้อีกมาก

• ในระยะยาวตลอด 30 ป�ท่ีผ่านมา การขยายตัวของโครงสรา้งพ้ืนฐานเป�นหนึ่งในป�จจยัหลักท่ี

ทําใหเ้วียดนามเติบโตผ่านภาคการผลิตและการส่งออกได้อยา่งรวดเรว็ อย่างไรก็ดี โมเดล

การเติบโตท่ีพ่ึงพาการผลิตทําใหค้วามต้องการไฟฟ�าและการขนส่งสินค้าเพ่ิมขึ้นเรว็กว่าการ

เติบโตของ GDP ส่งผลใหโ้ครงสรา้งพ้ืนฐานเริม่ตึงตัวมากขึ้น ท้ังจากป�ญหาไฟฟ�าดับ ความ

แออัดของระบบขนส่ง และข้อจาํกัดของโครงข่ายส่งไฟฟ�า

• ในมุมการลงทนุ นี่สะท้อนว่าเวียดนามยงัมีชอ่งว่างในการขยายโครงสรา้งพ้ืนฐานอีกมาก 

ภายใต้แผนลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานภาครฐัป� 2026–2030  ต้ังวงเงนิไว้ถึง 3.2 แสนล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ โครงการขนาดใหญ่หลายโครงการถกูเรง่รดั ท้ังถนนวงแหวนฮานอยและโฮ

จมิินห์ สนามบนิ Long Thanh และรถไฟสาย Lao Cai–Haiphong ส่วนด้านพลังงาน

ครอบคลมุท้ังการเรง่เปล่ียนผ่านสู่พลังงานหมุนเวียนและการเดินหน้าโครงการนิวเคลียร ์

Ninh Thuan เพ่ือรองรบัความต้องการไฟฟ�าท่ีเพ่ิมข้ึน โดยการลงทนุรวมท้ังประเทศจะเฉล่ีย

ราว 40% ของ GDP ซึ่งการลงทนุภาครฐัคิดเป�นเพียง 20–22% ของท้ังหมด ท่ีเหลือต้องมา

จากภาคเอกชนและกลไก blended finance ท่ีชว่ย de-risk ดังนั้น คอขวดด้านโครงสรา้ง

พ้ืนฐานจงึเป�นหนึ่งในโอกาสการลงทนุของเวียดนาม หากรฐัเป�ดทางใหเ้อกชนเข้ามาลงทนุ

ได้มากขึ้น กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับพลังงาน ไฟฟ�า ระบบส่ง และโลจสิติกส์จะเป�นผู้ได้ประโยชน์

โดยตรง
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NPL ratio ยังสูงกวา่ระดับก่อนวกิฤติอย่างมนียัสําคัญ 

ความเส่ียงเวียดนาม: ภาคธนาคารมีความเปราะบางสูง
แม้ระบบธนาคารและภาคธุรกิจของเวียดนามเริ่มฟ�้ นตัวจาก shock ในช่วงท่ีผ่านมา แต่ความเปราะบางยังอยู่ในระดับสูง NPL ยังสูงถึง 
4.9% ในเดือน มี.ค. 2025 สูงกว่าระดับ 2.3% ในป� 2022 อย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ี capital adequacy ratio ยังต�ากว่าประเทศอาเซียนอ่ืนๆ

Source: WDI (2026), CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• แมร้ะบบธนาคารและภาคธุรกิจของเวียดนามเริม่ฟ�้ นตัวจาก shock ในชว่งที่ผ่านมา 

แต่ความเปราะบางยงัอยูใ่นระดับสูง โดยธนาคารยงัมกํีาไรที่แขง็แกรง่ในป� 2024 และ 

NPL ratio ในงบดลุลดลงจากจุดสูงสุดท่ี 5.9% ในเดือน ก.ย. 2023 มาอยูท่ี่ 4.9% 

ในเดือน ม.ีค. 2025 แต่ยงัสูงกว่าระดับ 2.3% ในป� 2022 อยา่งมนีัยสําคัญ ขณะที่ 

capital adequacy ratio ปรบัดีขึ้นเพียงเล็กนอ้ยเป�น 10.9% แต่ยังต�ากวา่

ประเทศอาเซยีนอื่นๆ

• ด้านสภาพคล่องยงัเป�นอีกหนึ่งความเส่ียงสําคัญ โดย loan-to-deposit ratio อยูสู่ง

กว่า 100% ขณะที่ liquid assets มเีพียง 7.8% ของสินทรพัยร์วม ณ เดือน ม.ิย. 

2024 สะท้อน buffer ด้านสภาพคล่องที่ค่อนขา้งจาํกัด ในขณะเดียวกัน ภาคธุรกิจ

ยงัมคีวามเปราะบางจากระดับหนี้ภาคเอกชนทีอ่ยูใ่นระดับสูง และมสัีดส่วนหนี้ที่มี

ความเส่ียงจาํนวนมาก โดยเฉพาะในภาคอสังหารมิทรพัย ์เมื่อประกอบกับ credit 

stock ที่มขีนาดใหญ่ ทําให ้systemic risk ของระบบการเงนิเวียดนามยงัอยูใ่น

ระดับสูง โดยเฉพาะภายใต้ outlook ที่ยงัมคีวามไมแ่น่นอนมาก

• IMF แนะนําใหเ้วียดนามเรง่เสรมิความแขง็แกรง่ของภาคธนาคาร มาตรการสําคัญ

คือการเพ่ิม capital และ liquidity buffers ของธนาคาร ยกระดับการติดตามความ

เส่ียงผ่าน stress testing และ early warning framework ที่สม�าเสมอขึ้น รวมถึง

ดแูลไมใ่หก้ารปล่อยสินเชื่อที่เติบโตเรว็เกินไปนําไปสู่ป�ญหา asset quality ในระยะ
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• คดี Tan Hoang Minh 
• คดี Van Thinh Phat/SCB
• หมดมาตรการพักหนีโ้ควิด
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เงนิเฟ�อเวยีดนามเรง่ขึ้นแต่ยังใกล้เคียงเป�าหมายของทางการท่ี 4.5%

ความเส่ียงเวียดนาม: ทุนสํารองระหว่างประเทศท่ีต�า
ค่าเงินและเงินเฟ�อคือความเปราะบางท่ีกลับมากดดันเวียดนามในระยะส้ัน แต่ยังไม่ถึงขั้นวิกฤต ประเด็นสําคัญคือแรงกดดันรอบน้ีไม่ใช่แค่
noise จาก oil shock แต่เผยจุดอ่อนเชิงโครงสร้างท่ีค้างอยู่ในโมเดลการเติบโตของเวียดนาม

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 
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• เงนิเฟ�อเรง่ขึ้นชดัจากระดับเฉล่ียราว 3.3% ในป� 2025–ต้นป� 2026 เป�น 5.6% ใน

เดือน พ.ค. และ 4.7% ในเดือน ม.ิย. หลังราคาน�ามนัพุ่งจากความขดัแยง้ใน

ตะวันออกกลาง แรงส่งผ่านหลักมาจากต้นทนุขนส่งและพลังงาน แมร้ฐับาลใชก้ลไก

กองทนุน�ามนั ชว่ยชะลอส่งผ่านราคาได้ระยะหนึ่ง แต่เมื่อกันชนเริม่หมดและต้อง

ปล่อยราคาน�ามนัเบนซนิลอยตัว แรงกดดันต่อเงนิเฟ�อจงึเรง่ขึ้นทันที

• ด้านค่าเงนิ VND ค่อนขา้งทรงตัวต้ังแต่ต้นป� แต่จุดที่น่ากังวลค่าคือกันชนด้าน

ต่างประเทศที่ค่อนขา้งบาง โดยทนุสํารองระหว่างประเทศเหลือเพียงราว 2 เดือนของ

การนําเขา้ ต�ากว่าคําแนะนํามาตรฐานของ IMF ที่ 3 เดือน รากของป�ญหาคือ 

mismatch ระหว่างภาคส่งออกที่แขง็แรงกับความสามารถในการเก็บ FX ที่อ่อน โดย

เวียดนามม ีcurrent account surplus สูงถึงราว 6.5% ของ GDP ในป� 2025 แต่

ทนุสํารองกลับสะสมได้จาํกัด เพราะกําไรจาํนวนมากถกูส่งกลับกลับประเทศ และม ี

capital leakage จากความต้องการถือทองและดอลลารข์องครวัเรอืน

• ในเชงินโยบาย SBV เริม่ตึงตัวขึ้นแล้ว ทั้งการลดเพดานสินเชื่อจาก 19% เหลือ 15% 

การอัดฉีดสภาพคล่องผ่าน OMO เพ่ือดแูลตลาดเงนิ และดอกเบีย้เงนิฝากที่ขยบัขึ้น 

แต่โจทยท์ี่สําคัญที่สุดคือ การทําให ้FDI สรา้งความเชื่อมโยงกับเศรษฐกจิ

ภายในประเทศมากขึ้นในระยะยาว เพ่ือใหมู้ลค่าจากการส่งออกถกูกักเก็บและ

หมุนเวียนในประเทศ แทนที่จะรัว่ออกไปนอกระบบ

ทนุสํารองระหวา่งประเทศสะสมได้จาํกัด โดยรองรบัการนาํเขา้ได้ราว 2 เดือนเท่านัน้
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Fwd P/E ของเวียดนามทรงตัวอยู่ท่ีค่าเฉล่ียระยะยาว
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กลุ่มอุตสาหกรรม หุน้เด่น ป�จจยัสนับสนนุ

National Champions FPT, HPG, VIC
กลุ่มทนุเอกชนในประเทศท่ีลงทนุด้วยทนุตนเองและสามารถไต่ขึ้นใน value chain ได้ 
จะเป�นกลุ่มท่ีน่าสนใจภายใต้ Resolution 68 โดย FPT มีความโดดเด่นในกลุ่ม IT และ 
chip design ขณะท่ี VIC เดินหน้าวางเดิมพันระยะยาวผา่นธุรกิจ VinFast EV

Capital Market SSI, VCI

กลุ่มหลักทรพัยม์ีแนวโน้มได้ประโยชน์โดยตรงจาก FTSE flow และยงัมีชอ่งว่างใน
การเติบโตอีกมากโดยมูลค่าบรษัิทจดทะเบยีนต่อเศรษฐกิจ (Market capitalization 
to GDP) มีขนาดเพียง 66% ในป� 2025 ต�ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอยา่งญ่ีปุ�นท่ี 171% 
และ สหรฐัฯ ท่ี 224%

โครงสรา้งพ้ืนฐาน ACV, CTD, VCG

กลุ่มรบัเหมาและวัสดกุ่อสรา้งจะได้แรงหนุนจาก public investment cycle ขนาด
ใหญ่ โดย World Bank ประเมิน pipeline โครงการลงทนุภาครฐัของเวียดนามไว้ราว 
3.2 แสนล้านดอลลารส์หรฐั มีโครงการ Long Thanh Airport มูลค่า 1.28 หมื่นล้าน
ดอลลารส์หรฐัเป�นตัวขบัเคล่ือนหลัก

คาดว่ากลุ่ม National Champions, ตลาดทุน และโครงสร้างพ้ืนฐาน
เป�นกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์สูงสุด

17
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Rising Stars Library: รวมบทวิเคราะหป์ระเทศดาวเด่นแหง่อนาคต

18

INDIA
เส้นทางสู่ประเทศรายได้ปาน
กลางระดับสูง (อา่นตอ่ที่นี่)

KOREA
เส้นทางสู่ผูน้าํด้านเทคโนโลยี
(อา่นตอ่ที่นี่)

TAIWAN 
เมื่อเกาะเล็กยึดครองโลก AI 
(อ่านต่อท่ีนี)่

VIETNAM
เส้นทางสู่ประเทศรายได้สูงในป� 
2045

https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260327
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260327
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260327
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260507
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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
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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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