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• บทวเิคราะหน์ีย้ังยืนยันวา่แนวคิด "ประเทศดาวเด่นแหง่อนาคต" ท้ังส่ีเขต

เศรษฐกิจยังใชไ้ด้ เพราะความผันผวนของตลาดทนุเอเชยีกลางป� 2026 มไิด้

สะท้อนพ้ืนฐานท่ีเส่ือมถอย หากมาจากป�จจยัเฉพาะป�ส่ีประการที่เกิดพรอ้มกัน 

ได้แก่ (1) สงครามในตะวันออกกลางที่ดันราคาน�ามนัเบรนท์แตะ 138.2 ดอลลารต่์อ

บารเ์รลก่อนปรบัฐานลง 37% สู่ราว 80 ดอลลาร ์(2) วัฏจกัรการลงทนุด้าน AI ที่เรง่

ตัวเกินคาด (900,000 ล้านดอลลารใ์นป�นี้ สู่ราว 1.4 ล้านล้านดอลลารใ์นป� 2027) 

(3) การก่อหนี้เพ่ือลงทนุ (leverage) ที่รุนแรงเกินตัวในเกาหลีใต้ และ (4) การเปล่ียน

กลุ่มการลงทนุ (sector rotation) ออกจากหุน้เทคโนโลย ี

• ทั้งนี้เมื่อวดัตามหกมติิ ไต้หวนัแขง็แกรง่ท่ีสุดทั้งการเติบโตครึ่งป�แรกที่ 13.72% 

เรว็ที่สุดในรอบราวหา้สิบป� ดลุบญัชเีดินสะพัด 27.4% ของ GDP และสินเชื่อเพ่ือซื้อ

หลักทรพัยเ์พียง 0.6% ของหุน้หมุนเวียน ขณะที่เกาหลีใต้เผชญิวกิฤตฐานะการ

ลงทนุมใิชว่กิฤตงบการเงนิ สะท้อนจากกําไรไตรมาสสองของ Samsung ที่โต 

1,800% และ SK Hynix ที่ 557% สวนทางกับราคาหุน้ที่รว่ง 41% และ 52% ส่วน

อินเดียเปราะบางท่ีบญัชเีงนิทนุเคล่ือนย้ายจากราคาน�ามนั เงนิทนุไหลออก และภาษี

นําเขา้สหรฐัฯ ที่ 50% และเวยีดนามมขีอ้จาํกัดเชงิโครงสรา้งท่ีระบบธนาคาร (CAR 

10.9% ต�าสุดในอาเซยีน) และมูลค่าเพ่ิมจากต่างชาติที่ 48% ของมูลค่าส่งออก

• ขอ้สรุปคือท้ังส่ีตลาดยังลงทนุได้ แต่ควรปรบักลยุทธ ์(strategic recalibration) 

ตามเกณฑ์คัดกรองใหมส่ามขอ้ คือ (1) ทิศทางเศรษฐกิจมหภาคและชอ่งว่างเชงิ

นโยบาย (2) โครงสรา้งการก่อหนี้เพ่ือลงทนุของนักลงทนุในประเทศ และ(3) 

ความสามารถสรา้งมูลค่าเพ่ิมในประเทศ (domestic value-added) 

• ไต้หวนัเขา้เกณฑ์ครบท้ังสามขอ้ จงึควรเป�นสินทรพัยแ์กนของพอรต์ระยะยาว

ทยอยสะสมเมื่อราคายอ่และใชค้วามเส่ียงภมูริฐัศาสตรกํ์าหนดขนาดการลงทนุ 

เกาหลีใต้ผ่านขอ้แรกและขอ้ท่ีสาม เหมาะกับการลงทนุระยะกลางหนึ่งถึงสองป�

ตามวฏัจกัรหนว่ยความจาํ โดยรอสัญญาณยนืยนัจากราคาสัญญาและยอดจอง

กําลังการผลิตป� 2027 เวยีดนามผ่านเพียงขอ้ท่ีสอง แต่มตัีวเรง่ชดัเจนจากการ

ยกระดับสู่ตลาดเกิดใหมร่ะดับรองของ FTSE Russell วันที่ 21 กันยายน 2026 จงึ

เหมาะกับการทยอยสะสมแบบเลือกกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนอินเดียผ่านขอ้แรกและ

ขอ้ท่ีสอง ควรมองยาวสามถึงหา้ป�ขึ้นไป โดยความเส่ียงต่อผลตอบแทนเริม่

น่าสนใจขึ้นจากคาดการณ์การเติบโตของ EPS ดัชนี MSCI India ที่ 13% ในป� 2026

และ 16% ในป� 2027 พรอ้มเงนิทนุต่างชาติที่พลิกกลับมาซื้อสุทธกิว่า 3,000 ล้าน

ดอลลารส์หรฐันับต้ังแต่กลางเดือนมถินุายน
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• บทวิเคราะหฉ์บบันี้ประมวลชุดการศึกษารายประเทศทั้งส่ีฉบบัของ InnovestX ได้แก่ 

เกาหลีใต้ ไต้หวัน อินเดีย และเวียดนาม เพ่ือตอบคําถามว่าแนวคิด "ประเทศดาวเด่น

แหง่อนาคต" ที่เราวางไว้ยงัใชไ้ด้อยูห่รอืไม ่ภายหลังความผันผวนในตลาดทนุเอเชยี

ชว่งกลางป� 2026 

• โดยหากพิจารณาพัฒนาการดัชนีตลาดหลักทรพัยข์องทั้งส่ีเขตเศรษฐกจิ จะพบว่า 

ดัชนีเกาหลีทะยานขึ้นสูงสุดราว 115% นับจากต้นป�ในกลางเดือนมถินุายน ก่อนยอ่ลง

แรงจากการคลายตัวของราคาที่ว่ิงขึ้นเรว็เกินพ้ืนฐานและถกูเรง่ด้วยการกอ่หนี้เพ่ือ

ลงทนุของรายยอ่ยจนเกิดแรงบงัคับขายเป�นลกูโซ ่ล่าสุดฟ�้ นกลับมาที่ 50.9% เมื่อ

เทียบกับต้นป� 

• ขณะที่ไต้หวันซึ่งเคยขึ้นไปสูงสุดราว 65% ยอ่ลงอยา่งราบเรยีบกว่ามากจากกระแส

การเปล่ียนกลุ่มการลงทนุเมื่อตลาดมองว่าราคาหุน้เทคโนโลยสูีงเกินไป โดยยงัให้

ผลตอบแทน 53.3% ส่วนอินเดียและเวียดนามปรบัลดลงต�ากว่าระดับต้นป�ที่ติดลบ 

7.4% และราว 1% ตามลําดับ จากราคาพลังงานที่พุ่งขึ้นตามสงครามในตะวันออก

กลาง แรงกดดันด้านค่าเงนิและเงนิทนุไหลออก รวมถึงความไมแ่น่นอนด้านภาษี

นําเขา้จากสหรฐัฯ

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 
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ความผันผวนป� 2026 มาจากป�จจัยเฉพาะหน้า จึงนํามาสู่ Strategic 
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• อยา่งไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากป�จจยัแวดล้อมทั้งหมด เรามองว่า แนวคิด "ประเทศ

ดาวเด่นแหง่อนาคต" ของทั้งส่ีประเทศนั้นยงัใชไ้ด้ และควรทําความเขา้ใจว่าความผัน

ผวนที่เกิดขึ้นในป�นี้มไิด้มาจากการที่พ้ืนฐานของประเทศเหล่านี้เส่ือมถอยลง หากแต่

มาจากเหตปุ�จจยัเฉพาะของป� 2026 ส่ีประการที่เกิดขึ้นพรอ้มกนั 

1. เหตกุารณ์ที่อยูน่อกความคาดหมายอยา่งสงครามในตะวันออกกลางซึ่งดันราคา

พลังงานขึ้นอยา่งรุนแรง 

2. กระแสการลงทนุขนาดมหาศาลในโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านป�ญญาประดิษฐท์ี่มาแรงเกิน

กว่าที่ทกุฝ�ายประเมนิไว้ 

3. การก่อหนี้เพ่ือขยายฐานะการลงทนุทีรุ่นแรงเกินตัวในตลาดเกาหลีใต้ และ

4. การเปล่ียนกลุ่มการลงทนุอยา่งรวดเรว็หลังตลาดเริม่มองว่าระดับราคาของหุน้กลุ่ม

เทคโนโลยสูีงเกินไป 

• ทั้งส่ีประการนี้เป�นเรื่องของจงัหวะและกลไกตลาด มใิชเ่รื่องของศักยภาพระยะยาว 

เราจงึแนะนําใหป้รบักลยุทธ ์(Strategic recalibration) ในการลงทนุในทั้งส่ีเขต

เศรษฐกิจ โดยเบื้องต้นอาจพิจารณาได้จากมติิการเติบโต และเสถียรภาพเศรษฐกิจ

• ในมติิแรกอันได้แก่ การเติบโตเศรษฐกิจ สามารถวัดได้ดังนี้

• ในประเด็นด้านการเติบโตของเศรษฐกิจ  

• ไต้หวันขยายตัว 14.5% ในไตรมาสแรกและ 12.92% ในไตรมาสที่สอง ทําให้

ครึ่งป�แรกเติบโต 13.72% ซึ่งเรว็ที่สุดในรอบราวหา้สิบป� ขณะที่สํานัก

งบประมาณ บญัช ีและสถิติแหง่ชาติของไต้หวันคาดว่าเศรษฐกิจไต้หวันจะ

ขยายตัว 9.64% ในป�นี้

• เวียดนามขยายตัว 8.39% ในไตรมาสที่สอง สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 7% 

อยา่งมนีัยสําคัญ และครึ่งป�แรกเติบโต 8.18% ขณะที่ธนาคารกลางเวียดนาม

คาดว่าทั้งป�นี้เศรษฐกิจจะขยายตัว 8.30%

• ด้านอินเดียขยายตัว 7.8% ในไตรมาสแรก ขณะที่ทั้งป� ทางการอินเดียคาดว่า

ทั้งป�จะขยายตัวได้ 6.50%

• ส่วนเกาหลีใต้ซึ่งมอีัตราการเติบโตต�าที่สุดในกลุ่มก็มทีิศทางเรง่ตัว โดยไตร

มาสที่สองขยายตัว 3.7% เทียบกับที่ตลาดคาดไว้ที่ 3.5% และ

กระทรวงการคลังปรบัประมาณการทั้งป�ขึ้นเป�น 3.0% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดใน

รอบหา้ป� จากเดิม 2.0% และเทียบกับ 1.1% ในป� 2025
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รายการ เกาหลีใต้ Korea ไต้หวัน Taiwan อินเดีย India เวียดนาม Vietnam ไทย Thailand (อ้างอิง)

1) การเติบโตทางเศรษฐกิจ
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ ไตรมาสล่าสุด (%YoY) 3.70 12.92 7.80 8.39 2.80

ประมาณการการเติบโตทั้งป� 2026 (%) 3.00 9.64 6.50 8.30 2.00

2) เสถียรภาพและกันชนทางเศรษฐกิจ
เงินเฟ�อทั่วไปล่าสุด (%YoY) 2.80 2.54 4.38 4.45 1.95
ประมาณการเงินเฟ�อทั้งป� 2026 (%) 2.60 1.90 4.80 5.00 1.80
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (%) 2.75 2.00 5.25 4.50 1.00
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (%) = ดอกเบี้ยนโยบาย − เงินเฟ�อ -0.05 -0.54 0.87 0.05 -0.95
ดุลบัญชีเดินสะพัด (% ของผลผลิตมวลรวม) 9.90 27.40 -1.60 5.20 0.00
ดุลงบประมาณ (% ของผลผลิตมวลรวม) -1.90 1.80 -4.50 -3.60 -4.30

ทุนสํารองต่อขนาดเศรษฐกิจ (%) 22.1% 74.6% 17.8% 16.7% 52.9%
การเปลี่ยนแปลงค่าเงินเทียบดอลลาร์สหรัฐ รอบ 1 ป� (%) -3.80 -8.30 -9.10 -3.10 -3.30
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป� (%) 4.30 1.90 6.80 2.10 3.30

ตารางเปรยีบเทียบการเติบโตและเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศกลุ่ม Asian Rising Stars เทียบกับประเทศไทย

Source: Central Banks, Government Sources, CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 



• ความแตกต่างที่มนียัสําคัญกว่าอัตราการเติบโตคือคณุภาพของงบดลุระดับประเทศ 

• ไต้หวันเป�นกรณีที่แขง็แกรง่ที่สุด โดยมดีลุบญัชเีดินสะพัดเกินดลุถึง 27.4% ของ 

GDP เกินดลุงบประมาณ 1.8% ของ GDP และมทีนุสํารองระหว่างประเทศสูงถึง 

74.6% ของขนาดเศรษฐกิจ 

• เกาหลีตามมาด้วยดลุบญัชเีดินสะพัด 9.9% ของ GDP โดยครึ่งป�แรกเกินดลุสะสม 

191,010 ล้านดอลลารส์หรฐั ซึ่งสูงสุดเป�นประวัติการณ์และใกล้เคียงเป�าหมายทั้งป�ที่ 

250,000 ล้านดอลลาร ์

• ในทางกลับกัน อินเดียขาดดลุบญัชเีดินสะพัด 1.6% และขาดดลุงบประมาณ 4.5% 

• ส่วนเวียดนามแมเ้กินดลุบญัชเีดินสะพัดราว 5.2% จากดลุบรกิาร แต่ดลุการค้าขาด

ดลุ 8 เดือนติด ทนุสํารองรองรบัการนําเขา้ได้เพียงราว 1.8 ถึง 2 เดือน ต�ากว่า

มาตรฐานทีก่องทนุการเงนิระหว่างประเทศแนะนําไว้ที่ 3 เดือน

• มติิท่ีสองคือทิศทางของนโยบายการเงนิและค่าเงนิ ซึ่งขอ้มูลล่าสุดใหภ้าพที่ผ่อน

คลายกว่าเมื่อสองเดือนก่อนอยา่งชดัเจน เงนิเฟ�อทั่วไปเดือนกรกฎาคมของเกาหลี

ลดลงมาอยูท่ี่ 2.80% ไต้หวันอยูท่ี่ 2.54% และไทยอยูท่ี่ 1.95% ขณะที่อินเดียเดือน

มถินุายนอยูท่ี่ 4.38% และเวียดนามเดือนกรกฎาคมอยูท่ี่ 4.45% 

มิติท่ี 2 ทิศทางนโยบายการเงินและค่าเงิน

6

• การชะลอลงของเงนิเฟ�อภายหลังราคาน�ามนัปรบัฐานลง ทําใหแ้รงกดดันใหธ้นาคาร

กลางต้องเรง่ขึ้นดอกเบีย้ลดลงตามไปด้วย ป�จจุบนัเกาหลีอยูท่ี่ 2.75% หลังปรบัขึ้น 

0.25% ในเดือนกรกฎาคม ไต้หวันคงที่ 2.00% ต่อเนื่องต้ังแต่เดือนมนีาคม 2024 

อินเดียคงที่ 5.25% พรอ้มจุดยนืเป�นกลาง และเวียดนามคงที่ 4.50% 

• ด้านค่าเงนิในรอบหนึ่งป�ถึงวันที่ 30 กรกฎาคม เงนิรูป�อ่อนค่า 9.1% ดอลลารไ์ต้หวัน

อ่อนค่า 8.3% เงนิวอนอ่อนค่า 3.8% และเงนิบาทอ่อนค่า 3.3% โดยกรณีของไต้หวัน

เป�นการอ่อนค่าทีเ่กิดขึ้นจากการแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐัเป�นหลัก เนื่องจากดลุ

บญัชเีดินสะพัดยงัคงเกินดลุมาก ต่างจากอินเดียที่เป�นการอ่อนค่าอันเกิดจากแรง

กดดันด้านบญัชดีลุการชาํระเงนิโดยตรง

• กล่าวโดยสรุป ในเชงิการเติบโตเศรษฐกิจ ไต้หวันเติบโตดีสุด ตามด้วย เวียดนาม 

อินเดีย และเกาหลีใต้ (ในขณะที่ไทยเติบโตต�าสุดโดยเปรยีบเทียบ) ขณะที่ในเชงิ

เสถียรภาพเศรษฐกิจ (หากไมน่ับรวมประเทศไทยที่เสถียรภาพแขง็แกรง่ที่สุดแล้ว) 

ประเทศที่เสถียรภาพดีที่สุดได้แก่ ไต้หวัน ด้วยเงนิเฟ�อต�า และเกินดลุบญัชเีดินสะพัด

สูง ตามมาด้วยเกาหลีใต้และเวียดนาม ขณะที่อินเดียมคีวามเส่ียงด้านเสถียรภาพ

สูงสุด ด้วยเงนิเฟ�อที่สูงระดับ 4.4-4.8% ทําใหด้อกเบีย้นโยบายต้องอยูใ่นระดับสูง 

ขณะที่ขาดดลุบญัชเีดินสะพัดสูง และทนุสํารองอยูใ่นระดับต�า ทําใหเ้งนิรูป�อ่อนค่าลง

ถึงกว่า 9.1% ในรอบ 1 ป�ที่ผ่านมา 



• ในส่วนต่อไป ได้แก่มติิด้านป�จจยัท่ีกระทบจากภายนอก (External Factor) โดย

แรงกระแทกที่ทัง้ส่ีประเทศเผชญิรว่มกันในป�นี้มสีองชุด และทั้งสองชุดล้วนเป�น

เหตกุารณ์เฉพาะป�มากกว่าการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้ง 

• ชุดแรกคือวัฏจกัรการลงทนุด้านป�ญญาประดิษฐท์ี่เรง่ตัวเกินคาด โดยบรษัิท

เทคโนโลยขีนาดใหญ่ของสหรฐัฯ ใชจ้า่ยด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน 900,000 ล้าน

ดอลลารส์หรฐัในป�นี้และจะเพ่ิมเป�นราว 1.4 ล้านล้านดอลลารใ์นป� 2027 เทียบกับ

รายได้จากป�ญญาประดิษฐท์ี่วัดได้จรงิราว 150,000 ถึง 220,000 ล้านดอลลารต่์อ

ป� ชอ่งว่างนี้เป�นลักษณะปกติของวัฏจกัรที่การลงทนุนําหน้ารายได้ ซึ่งเป�นชว่งเริม่ต้น

ของวัฎจกัรใหมท่ี่กําลังเติบโต (New S-Curve) มใิชสั่ญญาณว่าวัฏจกัรกําลังจบ 

• ชุดที่สองคือวิกฤตราคาพลังงานจากความขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯ กับอิหรา่น ซึ่งดัน

ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ขึ้นไปแตะ 138.2 ดอลลารต่์อบารเ์รลก่อนปรบัฐานลงราว 37% 

สู่ระดับประมาณ 80 ดอลลาร ์

• ผลคือกลุ่มประเทศดาวเด่นถกูแบง่ออกเป�นสองขัว้ ไต้หวันและเกาหลีอยูฝ่�่ งผู้ได้

ประโยชน์จากแรงกระแทกชดุแรก ขณะที่เวียดนามและอินเดียซึ่งเป�นผู้นําเขา้พลังงาน

สุทธริบัผลกระทบจากชุดที่สอง โดยอินเดียนําเขา้น�ามนัราว 90% ของความต้องการ

และกว่า 40% ผ่านชอ่งแคบฮอรม์ซุ ทั้งนี้เมื่อราคาน�ามนัปรบัฐานลงแล้ว แรงกดดัน

ชุดที่สองก็คล่ีคลายลงตามลําดับ

มิติท่ี 3 ป�จจัยท่ีกระทบจากภายนอก 
มิติท่ี 4 การก่อหนี้เพ่ือขยายฐานะการลงทุน (Leverage)
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• สําหรบัมติิท่ีส่ีซึ่งเป�นแกนกลางของความผันผวนในป�นี ้คือส่ิงท่ีเรยีกวา่การก่อหนี้

เพ่ือขยายฐานะการลงทนุ หรอืเลเวอเรจ (leverage) ซึ่งหมายถึงการที่นักลงทนุใช้

เงนิกู้หรอืเครื่องมอืทางการเงนิที่ทวีคณูผลตอบแทน เพ่ือสรา้งฐานะการลงทนุที่ใหญ่

กว่าเงนิทนุของตนเอง วิธนีี้ขยายทั้งกําไรและขาดทนุไปพรอ้มกัน และเมื่อราคาลดลง

จนหลักประกันไมพ่อ ผู้ใหกู้้จะบงัคับขายหลักทรพัยอ์อกมา ซึ่งกดราคาลงอีกและ

กระตุ้นการบงัคับขายรายถัดไปเป�นลกูโซ่

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research 



เกาหลีใต้ได้รับผลกระทบจาก Leverage รุนแรง
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• ตลาดท่ีได้รบัผลกระทบจากป�จจยันีม้ากท่ีสุดได้แก่เกาหลีใต้ โดยดัชนีตลาด

หลักทรพัยเ์กาหลีเคล่ือนจากราว 4,200 จุดในชว่งต้นป� ขึ้นแตะระดับ 9,100 จุดใน

เดือนมถินุายน ก่อนรว่งลงเหลือราว 5,600 จุดปลายเดือนกรกฎาคม ก่อนฟ�้ นตัวขึ้น

สู่ระดับ 6,300 จุดในป�จจุบนั มูลค่าตลาดหายไปเกือบ 40% หรอืราว 2.18 ล้านล้าน

ดอลลารส์หรฐัภายในเวลาเพียงหา้สัปดาห ์

• โครงสรา้งการก่อหนี้ดังกล่าวมผีลจากสามป�จจยั คือ (1) กองทนุดัชนีที่เพ่ิมอัตราทด 

(Leveraged ETF) โดยอ้างอิงหุน้รายตัว ที่จะทวีผลตอบแทนใหสู้งขึ้นโดยใชเ้งนิต้น

เพียงเล็กน้อยยามหุน้ขึ้น แต่ยามหุน้ตกก็จะขาดทนุรุนแรงเชน่กัน ซึ่งกองทนุลักษณะ

ดังกล่าวทําใหน้ักลงทนุรายยอ่ยเขา้ซื้อถึง 14 ล้านล้านวอนขณะที่นักลงทนุต่างชาติ

ซื้อเพียง 2 ล้านล้านวอน (2) ยอดสินเชื่อเพ่ือซื้อหลักทรพัย ์(margin loan) ที่แตะ 

29.2 ล้านล้านวอนจนบรษัิทหลักทรพัยร์ายใหญ่ชนเพดานกํากบัดแูล และ (3) แรง

บงัคับขายลกูโซ ่(Forced selling) ที่ทําใหน้ักลงทนุ 360,000 รายสูญเสียเงนิลงทนุ

ทั้งหมด และอีก 1.2 ล้านรายถกูเรยีกหลักประกันเพ่ิม โดยกว่า 60% ของผู้ที่สูญเสีย

ทั้งหมดมอีายุต�ากว่า 30 ป�
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• อยา่งไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเกาหลีใต้เป�นรายประเทศ ขอ้ค้นพบที่สําคัญที่สุดคือกําไร

จากการดําเนินงานไตรมาสที่สองของ Samsung Electronics เติบโต 1,800% และ

ของ SK Hynix เติบโต 557% แต่ราคาหุน้ทั้งสองกลับปรบัลดลง 41% และ 52% 

ตามลําดับในชว่งเดือนมถินุายนถึงกรกฎาคม การที่ราคารว่งแรงในไตรมาสที่กําไรทํา

สถิติสูงสุด ยนืยนัว่าส่ิงที่เกิดขึ้นเป�นวิกฤตของฐานะการลงทนุและระดับราคา มใิช่

วิกฤตของงบการเงนิ 

• ป�จจยัขยายความรุนแรงคือการกระจุกตัวของดัชนี โดย Samsung มนี�าหนักราว 

30% และ SK Hynix ราว 27% รวมกันเป�น 57% ของดัชนีทั้งตลาด ทําใหค้วามผัน

ผวนของหุน้สองตัวแทบเท่ากับความผันผวนของทั้งตลาด 

• ขณะที่เมื่อพิจารณาจากมุมมองเศรษฐกจิมหภาค ภาพในระยะส้ันยงัคงดีอยู ่เพราะ 

GDP ยงัขยายตัวและรฐับาลปรบัประมาณการขึ้น ส่วนหนึ่งผลจากการส่งออกที่

ขยายตัวได้ดีมาก โดยขยายตัวกว่า 70% ในเดือน มถินุายนที่ผ่านมา แมว่้าเกาหลีใต้จะ

เผชญิความเส่ียงระยะยาวจากโครงสรา้งประชากรที่มอีัตราเจรญิพันธุ ์0.72 ถึง 

0.75 ต�าที่สุดในโลก และศักยภาพการเติบโตที่ลดลงเหลือต�ากว่า 2% ซึ่งเป�นประเด็น

ระยะยาวที่รฐับาลกําลังแก้ด้วยการลงทนุในอุตสาหกรรมชปิและป�ญญาประดิษฐท์ี่

เกาหลีใต้มคีวามสามารถในการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมดังกล่าวกว่า 576,000 ล้าน

ดอลลารส์หรฐั

เจาะลึกการลงทุนเกาหลีใต้: พ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง
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ไต้หวันยังแข็งแกร่งท้ังเศรษฐกิจมหภาค และความสามารถแข่งขัน
อินเดียพ้ืนฐานดี แต่เส่ียงจากบัญชีเงินทุนเคล่ือนย้าย

10

• สําหรบัไต้หวัน ขอ้สรุปคือเป�นประเทศท่ีเศรษฐกิจแขง็แกรง่ท่ีสุดในกลุ่มและเป�นตลาดท่ี

ต้านทานแรงกระแทกได้ดีท่ีสุดในป�น้ี ดัชนีป�ดท่ี 44,397 จุด ณ วันท่ี 6 สิงหาคม ให้

ผลตอบแทน 53.3% นับจากต้นป� ซึ่งเป�นระดับสูงท่ีสุดในกลุ่มประเทศดาวเด่นในขณะน้ี 

จุดแขง็เชงิโครงสรา้งคือการครองตําแหน่งผู้นําในแทบทกุองค์ประกอบของการ

ประกอบเซริฟ์เวอรป์�ญญาประดิษฐ ์ต้ังแต่การรบัจา้งผลิตชปิท่ี 75% บรรจุภณัฑ์ขัน้สูงท่ี 

95% การประกอบเซริฟ์เวอรท่ี์ 88% ไปจนถึงระบบจา่ยไฟและระบายความรอ้นท่ี 52 ถึง 

73% ขณะท่ี TSMC มอัีตรากําไรขัน้ต้นไตรมาสแรกของป� 2026 สูงถึง 66.2% ซึ่งสะท้อน

อํานาจต่อรองมใิชวั่ฏจกัรราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 

• เหตุผลท่ีไต้หวันผ่านการปรบัฐานรอบน้ีได้ดีกว่าเกาหลีคือยอดสินเชื่อเพ่ือซื้อหลักทรพัย์

คงค้างอยู่ท่ีเพียง 0.6% ของหุน้หมุนเวียน และตลาดไมม่กีองทนุดัชนีท่ีเพ่ิมอัตราทดโดย

อ้างอิงหุน้รายตัว 

• ประเด็นท่ีต้องติดตามคือความเส่ียงเชงิภมูริฐัศาสตรใ์นชว่งป� 2027 ถึง 2028 และ

เศรษฐกิจสองขัว้ ท่ีธุรกิจขนาดกลางและเล็กราว 1.71 ล้านรายซึ่งจา้งงานราว 80% ของ

กําลังแรงงานยังไมไ่ด้รบัอานิสงส์เท่าท่ีควร

• สําหรบัอินเดีย ลักษณะเฉพาะคือเป�นประเทศเดียวในกลุ่มท่ีตลาดหุน้ใหผ้ลตอบแทนติดลบ 

โดยดัชนีอยู่ท่ี 78,955 จุด ณ วันท่ี 6 สิงหาคม ปรบัลดลง 7.4% นับจากต้นป� ขณะท่ี

ค่าเงนิรูป�อ่อนค่าแตะระดับต�าสุดเป�นประวัติการณ์ท่ี 96 รูป�ต่อดอลลาร ์

• อย่างไรก็ตาม การปรบัลดลงรอบน้ีมไิด้เกิดจากเศรษฐกิจจรงิ เพราะผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมเดือนมถิุนายนยังขยายตัว 7.3% เรว็ท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนกรกฎาคม 

2024 โดยสินค้าทนุขยายตัว 14.2% และเงนิเฟ�ออยู่ท่ี 4.38% ซึ่งยังอยู่ในกรอบเป�าหมาย 

• จุดเปราะบางอยู่ท่ีบัญชเีงนิทนุเคล่ือนย้าย อันเกิดจากแรงปะทะสามทางพรอ้มกัน คือ (1) 

ราคาน�ามนั (2) เงนิทนุต่างชาติไหลออก และ (3) ภาษีนําเขา้จากสหรฐัฯ ท่ี 50% ซึ่งสูง

ท่ีสุดในโลก แมผ้ลกระทบเชงิมหภาคจะจาํกัดเพราะการส่งออกสินค้าไปสหรฐัฯ คิดเป�น

เพียงราว 2.4% ของขนาดเศรษฐกิจ 

• ประเด็นเชงิโครงสรา้งท่ีต้องเฝ�าระวังคือการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศสุทธท่ีิทรุด

ลงจากราว 28,000 ล้านดอลลารส์หรฐัในป�งบประมาณ 2022-23 เหลือเพียง 50 ล้าน

ดอลลารใ์นป�งบประมาณ 2024 ถึง 2025 ในทางกลับกัน เสถียรภาพระบบการเงนิอินเดีย

ค่อนขา้งแขง็แกรง่ สินเชื่อต่อขนาดเศรษฐกิจท่ีเพียงราว 50% เทียบกับค่าเฉล่ียโลกท่ี

ราว 140% พรอ้มหน้ีท่ีไมก่่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) ท่ีลดลงเหลือราว 2.2% ถือเป�นป�จจยั

เชงิบวกท่ีชดัเจนท่ีสุดของประเทศน้ี



เวียดนามพ้ืนฐานดี เงินทุนเคล่ือนย้ายผันผวน เส่ียงท่ีธนาคาร/สวมสิทธิ์
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• สําหรบัเวียดนาม ลักษณะเฉพาะคือเป�นประเทศที่เศรษฐกิจโตเรว็ที่สุดในกลุ่มอาเซยีน

แต่ตลาดหุน้ไมส่ะท้อนการเติบโตนั้นเลย ซึ่งในมุมกลับหมายความว่าเวียดนามเป�น

ตลาดเดียวในกลุ่มที่ไมไ่ด้เผชญิป�ญหาระดับราคาที่สูงเกินไป 

• ในส่วนของเงนิทนุเคล่ือนยา้ย เวียดนามมโีครงสรา้งคล้ายไทย กล่าวคือ เกินดลุบญัชี

เงนิทนุเคล่ือนยา้ยแต่ขาดดลุการค้า โดยการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศที่จด

ทะเบยีน ณ ส้ินเดือนมถินุายนอยูท่ี่ 34,650 ล้านดอลลารส์หรฐั เพ่ิมขึ้น 61% จากป�

ก่อน แต่เดือนกรกฎาคมเวียดนามขาดดลุการค้า 3,590 ล้านดอลลารส์หรฐัเป�นเดือน

ที่แปดติดต่อกัน 

• ขอ้จาํกัดเชงิโครงสรา้งที่แท้จรงิของเวียดนามอยูท่ี่ระบบธนาคาร โดยอัตราส่วน

เงนิกองทนุต่อสินทรพัยเ์ส่ียงอยูท่ี่เพียง 10.9% ต�าที่สุดในอาเซยีน หนี้ที่ไมก่่อใหเ้กิด

รายได้อยูท่ี่ 4.9% และสินเชื่อรวมต่อขนาดเศรษฐกิจสูงราว 145% ประกอบกับ

ขอ้เท็จจรงิว่ามูลค่าเพ่ิมจากต่างชาติ (Foreign value-added อันได้แก่วัตถดิุบและ

ชิน้ส่วนที่นําเขา้มาจากประเทศอื่นกอ่นนํามาประกอบและส่งออกต่อ) เพ่ิมขึ้นจาก 36% 

ในป� 2005 (บง่ชีว่้าวัตถดิุบจากในประเทศประมาณ 64%) เป�น 48% ของมูลค่า

ส่งออกในป�จจุบนั สะท้อนว่าเวียดนามยงัเก็บมูลค่าไว้ในประเทศได้เพียงประมาณ 

52% ของส่ิงที่ตนส่งออก ซึ่งป�ญหานี้เป�นป�ญหาเดียวกับประเด็นสินค้าสวมสิทธ ิหรอื  

Transshipment ของไทย

• ในมติิของระดับราคา ณ วันที่ 6 สิงหาคม ทั้งส่ีตลาดกระจายตัวกว้างที่สุดเท่าที่เคย

ปรากฏ ซึ่งเป�นผลโดยตรงจากเหตปุ�จจยัเฉพาะตัวประการที่ส่ีของป� 2026 คือการ

เปล่ียนกลุ่มการลงทนุ (sector rotation) อยา่งรวดเรว็ หลังนักลงทนุทั่วโลก

โดยเฉพาะในตลาดสหรฐัฯ เริม่ต้ังคําถามกับมูลค่าของหุน้กลุ่มเทคโนโลย ีจากประเด็น

ที่เมด็เงนิลงทนุอยูใ่นระดับสูงมากขณะที่ผลตอบแทนอาจยงัปรบัขึ้นตามไมท่ัน ขณะที่

ในส่วนของเกาหลี ป�จจุบนัซื้อขายที่อัตราส่วนราคาต่อกําไร (P/E ratio หรอื PER) 

คาดการณ์ป� 2026 เพียง 6.2 เท่าและป� 2027 ที่ 4.6 เท่า ไต้หวันที่ 20.4 เท่าและ 15.8 

เท่า อินเดียที่ 19.7 เท่าและ 17.9 เท่า และเวียดนามที่อัตราส่วนราคาต่อกําไรล่วงหน้า 

(forward PE ratio) 13.1 เท่า เทียบค่าเฉล่ียสิบเจด็ป�ที่ 12 เท่า

• ประเด็นสําคัญคืออัตราส่วนราคาต่อกําไรเพียงลําพังไมส่ามารถจดัอันดับความ

น่าสนใจของตลาดได้เลยในป�นี้ โดยเรามองว่า ในกรณีเกาหลี ตัวเลขที่ต�าผิดปกติ เป�น

ผลจากการที่ประมาณการกําไรต่อหุน้ป� 2026 ถกูปรบัขึ้น (earnings upgrade) ถึง 

308.3% ในเวลาไมก่ี่เดือน ซึ่งเรว็กว่าที่ราคาจะขยบัตามทัน
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• ในทางกลับกัน ตัวเลขนี้สะท้อนว่าตลาดยงัไมเ่ชื่อว่ากําไร

ระดับป�จจุบนัจะคงอยูต่่อไปได้อีกหลายป� กล่าวคือตลาด

มไิด้ปฏิเสธกําไรของวันนี้ แต่กําลังสงสัยความยัง่ยนืของ

กําไรในอนาคต ซึ่งเป�นลักษณะที่พบได้ทั่วไปในธุรกิจที่มวัีฏ

จกัรชดัเจน โดยอัตราส่วนราคาต่อกําไรมกัต�าที่สุดใน

จงัหวะที่กําไรอยูใ่กล้จุดสูงสุดของรอบ 

• ด้วยเหตนุี้ เราจงึพิจารณาอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บญัช ี(PBV) ที่ 1.6 เท่าเทียบค่าเฉล่ียระยะยาวที่ 1.1 เท่า

ควบคู่กับ (PER) เพราะมูลค่าทางบญัชผีันผวนตามวัฏจกัร

น้อยกว่ากําไรมาก และตัวเลขดังกล่าวบง่ชีว่้าตลาดเกาหลี

อยูใ่นโซนไมแ่พงแต่ยงัไมถ่กู ขณะที่ไต้หวันซื้อขายบน

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี4.5 เท่า พรอ้ม

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 21.8% และคาดการณ์

การเติบโตของกําไรต่อหุน้ 74.2% ซึ่งแพงแต่มกํีาไรรองรบั

จรงิ ส่วน PER อินเดียซื้อขายที ่19.7 เท่าใกล้เคียงไต้หวัน 

แต่คาดการณ์การเติบโตของกําไรต่อหุน้ป� 2026 อยูท่ี่

เพียง 2.0% จงึต้องอาศัยเวลาใหกํ้าไรไล่ตามราคา

รายการ
เกาหลีใต้ 

Korea
ไต้หวัน 
Taiwan

อินเดีย India
ไทย 

Thailand 
3) ตลาดหุ้นและระดับราคา

ผลตอบแทนดัชนีนับจากต้นป� (%) 49.40 53.30 -7.40 28.20

อัตราส่วนราคาต่อกําไรคาดการณ์ ป� 2026 (PER; times) 6.2 20.4 19.7 15.8

อัตราส่วนราคาต่อกําไรคาดการณ์ ป� 2027 (PER; times) 4.6 15.8 17.9 15.2

คาดการณ์การเติบโตของกําไรต่อหุ้น ป� 2026 (EPS growth; %) 308.3 74.2 2.0 26.4

คาดการณ์การเติบโตของกําไรต่อหุ้น ป� 2027 (EPS growth; %) 34.7 28.8 9.8 3.8

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ป� 2026 (PBV; times) 1.6 4.5 2.9 1.6
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ป� 2026 (ROE; %) 25.3 21.8 13.9 10.2

เงินทุนต่างชาติสุทธิในตลาดหุ้นนับจากต้นป� (ล้านดอลลาร์สหรัฐ) (105,310) (41,714) (25,347) 2,169

• ในมติิของเงนิทนุเคล่ือนยา้ย ขอ้มูลนับจากต้นป�ถึงวันที่ 6 สิงหาคมเป�ดเผยขอ้เท็จจรงิที่สวนสามญัสํานึก นัก

ลงทนุต่างชาติขายสุทธหิุน้เกาหลี 105,310 ล้านดอลลารส์หรฐั ไต้หวัน 41,714 ล้านดอลลาร ์อินเดีย 25,347 

ล้านดอลลาร ์ขณะที่ไทยเป�นหนึ่งในไมก่ี่ตลาดที่มเีงนิไหลเขา้สุทธ ิ2,169 ล้านดอลลาร ์กล่าวคือทั้งเกาหลีที่ให้

ผลตอบแทน 50.9% และไต้หวันที่ 53.3% ต่างปรบัขึ้นมาด้วยสภาพคล่องของนักลงทนุในประเทศเป�นหลัก มใิช่

เมด็เงนิจากต่างชาติ

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research 



Asian Rising Stars ยังลงทุนได้หรือไม่

13

• เมื่อกลับมาตอบคําถามหลักว่าทั้งส่ีประเทศยงัลงทนุได้หรอืไม ่คําตอบของเราคือ

ลงทนุได้ทั้งหมด และเรายนืยนัการแนะนําใหก้ระจายการลงทนุในตลาดเหล่านี้อยา่ง

ต่อเนื่องในระยะยาว ในกรณีของเกาหลี แมจ้ะผ่านการปรบัฐานที่รุนแรงที่สุดครัง้หนึ่ง

ในประวัติศาสตรต์ลาดเกิดใหม ่แต่ดัชนียงัใหผ้ลตอบแทน 50.9% นับจากต้นป� ซึ่งเป�น

ระดับที่สูงมากในเชงิเปรยีบเทียบระดับโลก และตลอดชว่งครึ่งป�แรกเกาหลีเป�นตลาด

หลักที่ใหผ้ลตอบแทนสูงที่สุดในโลก ก่อนที่ไต้หวันจะขึ้นมานําเล็กน้อยภายหลังการ

ปรบัฐาน 

• เมื่อมองในกรอบระยะยาว การปฏิวัติอุตสาหกรรมครัง้ที่ส่ี โดยเฉพาะกระแส

ป�ญญาประดิษฐ ์มผีู้ชนะหลักคือเกาหลี ซึ่งมผีู้ผลิตหน่วยความจาํระดับโลกอยา่ง 

Samsung Electronics และ SK Hynix ที่ครองส่วนแบง่ตลาดหน่วยความจาํแบนด์

วิดท์สูงรวมกันราว 88% และมกํีาลังการผลิตถกูจองเต็มตลอดป� 2026

• สําหรบัไต้หวัน ประเทศนี้ยงัเป�นฐานการผลิตชปิที่สําคัญทีสุ่ดของโลกผ่าน TSMC ซึ่ง

เป�นรากฐานของระบบป�ญญาประดิษฐท์ั่วโลก และการที่มูลค่าส่วนใหญ่ของหว่งโซ่

อุปทานไหลกลับมาที่บรษัิทไต้หวันทกุครัง้ที่มกีารสรา้งศนูยข์อ้มลูแหง่ใหม ่ทําให้

ไต้หวันเป�นคอขวดที่ทดแทนได้ยากที่สุดในระบบเศรษฐกิจโลกป�จจุบนั

• สําหรบัอีกสองประเทศ เหตผุลในการลงทนุมลัีกษณะที่ต่างออกไปและเสรมิกันกับ

สองประเทศแรก อินเดียเป�นแหล่งกระจายความเส่ียงที่ดีที่สุดในกลุ่ม หากวัฏจกัร

ป�ญญาประดิษฐช์ะลอตัวหรอืเกิดภาวะฟองสบูแ่ตกขึ้นจรงิ เพราะเศรษฐกิจอินเดีย

ขบัเคล่ือนด้วยอุปสงค์ภายในประเทศเป�นหลัก มใิชก่ารส่งออกสินค้าเทคโนโลย ี

ประกอบกับป�จจยัพ้ืนฐานที่ยงัแขง็แกรง่ โครงสรา้งพ้ืนฐานที่ได้รบัการพัฒนาอยา่งมี

นัยสําคัญในรอบแปดป�ที่ผ่านมา ประชากรที่ใชภ้าษาอังกฤษได้อยา่งกว้างขวาง และ

ภาคบรกิารทีแ่ขง็แรงโดยมกีารส่งออกบรกิารด้านเทคโนโลยสีารสนเทศมูลค่าราว 

103,000 ล้านดอลลารส์หรฐัต่อป�ซึ่งไมอ่ยูใ่นขอบเขตของภาษีนําเขา้สินค้า ส่วน

เวียดนามมคีวามแขง็แกรง่ในฐานะฐานการผลิตเพ่ือส่งออก จากความได้เปรยีบด้าน

ภมูศิาสตรท์ี่อยูติ่ดกับจนีและเส้นทางเดินเรอืหลัก นโยบายภาครฐัทีส่นับสนุนการ

เติบโตอยา่งชดัเจนและปฏิรูปได้จรงิดังที่พิสูจน์จากการยุบจงัหวัดจาก 63 เหลือ 34 

จงัหวัด ความตกลงการค้าเสรจีาํนวนมากทีล่งนามไว้แล้ว รวมถึงแรงงานที่ยงัอยูใ่น

วัยหนุ่มสาว มรีะดับการศึกษาสูงขึ้นต่อเนื่อง และมคีวามขยนัเป�นที่ยอมรบัของนัก

ลงทนุต่างชาติ



3 เกณฑ์คัดกรองใหม่: ศก. มหภาค, Leverage ในประเทศ, Domestic Value-Added
คําแนะนํา: ไต้หวัน-Core Port, เกาหลีใต้ระยะกลาง 

14

• โดยสรุป ป� 2026 เป�นป�ท่ีท้าทายในการลงทนุ แต่มาจากเหตกุารณ์นอกความ

คาดหมาย จงัหวะของวัฏจกัรการลงทนุ และกลไกภายในตลาดทนุ มใิชจ่ากการเส่ือม

ถอยของศักยภาพประเทศที่เราเลือก เราจงึยงัเชื่อมัน่ว่าทั้งส่ีตลาดมศัีกยภาพในการ

ลงทนุต่อไป เพียงแต่ควรปรบักลยุทธใ์หส้อดคล้องกับป�จจยัเฉพาะตัวของแต่ละ

ตลาด โดยเกณฑ์คัดกรองที่เราเพ่ิมเขา้ไปในแนวคิดประเทศดาวเด่นนับจากนี้มสีามขอ้ 

• ขอ้แรกคือภาพทิศทางเศรษฐกิจมหภาค กล่าวคือเป�นประเทศที่เศรษฐกิจเติบโตดี

ต่อเนื่อง มเีสถียรภาพภายในและภายนอกทีม่ัน่คง และมชีอ่งว่างเชงินโยบายเพียง

พอที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจได้หากจาํเป�น 

• ขอ้ท่ีสองคือโครงสรา้งการก่อหนีเ้พ่ือลงทนุของนกัลงทนุในประเทศ กล่าวคือ

แรงซื้อในตลาดมาจากเงนิออมเป�นหลัก ขณะที่ระดับการก่อหนี้เพ่ือนํามาลงทนุ 

(leverage) อยูใ่นระดับต�า และ

• ขอ้ท่ีสามคือความสามารถในการสรา้งมูลค่าเพ่ิมในประเทศ (domestic value-

added) กล่าวคือเป�นประเทศที่ผลิตป�จจยัการผลิตส่วนใหญ่ได้เอง มคีวามสามารถใน

การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมของตน และพ่ึงพาการนําเขา้จากต่างชาติในระดับต�า

• จากการใชเ้กณฑ์ดังกล่าว เราสรุปขอ้แนะนํารายตลาดได้ดังนี้ 

• ไต้หวนัควรเป�นการถือครองระยะยาวในฐานะสินทรพัยแ์กนของพอรต์ เพราะ

เขา้เกณฑ์ครบทั้งสามขอ้ ทั้งเศรษฐกิจที่เติบโตเรว็ที่สุดในรอบครึ่งศตวรรษบนดลุ

บญัชเีดินสะพัด 27.4% ของขนาดเศรษฐกิจและการเกินดลุงบประมาณซึ่งเป�ดชอ่ง

เชงินโยบายไว้เต็มที่ การก่อหนี้เพ่ือลงทนุที่ต�าเพียง 0.6% ของหุน้หมุนเวียน และการ

เป�นเจา้ของเทคโนโลยใีนแทบทกุองค์ประกอบของหว่งโซป่�ญญาประดิษฐ ์โดยกล

ยุทธใ์นการลงทนุคือทยอยสะสมเมื่อราคายอ่ตัวและใชค้วามเส่ียงภมูริฐัศาสตร์

กําหนดขนาดการลงทนุ 

• ส่วนเกาหลีเหมาะกับการลงทนุระยะกลางหนึ่งถึงสองป�ตามวัฏจกัรหน่วยความจาํ 

เพราะผ่านเกณฑ์ขอ้แรกและขอ้ทีส่ามจากเศรษฐกจิที่เรง่ตัวสู่ 3.0% สูงสุดในรอบหา้

ป� และการครองส่วนแบง่ตลาดหน่วยความจาํแบนด์วิดท์สูงราว 88% แต่ยงัไมผ่่าน

เกณฑ์ขอ้ที่สอง เพราะโครงสรา้งการก่อหนี้ของรายยอ่ยเป�นต้นเหตขุองความ

เสียหายรอบนี้และต้องใชเ้วลาฟ�้ นความเชื่อมัน่ จงึควรรอสัญญาณยนืยนัจากราคา

สัญญาหน่วยความจาํและยอดจองกําลังการผลิตป� 2027 ก่อนเพ่ิมน�าหนัก 
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• เวยีดนามลงทนุได้ในระยะยาวโดยมตัีวเรง่ชดัเจนจากการยกระดับสู่สถานะตลาดเกิด

ใหมร่ะดับรองของ FTSE Russell ในวันที่ 21 กันยายน 2026 แมย้งัไมผ่่านเกณฑ์ขอ้

แรกและขอ้ที่สาม จากทนุสํารองที่รองรบัการนําเขา้ได้เพียง 1.8 ถึง 2 เดือน ระบบ

ธนาคารที่มอีัตราส่วนเงนิกองทนุต�าทีสุ่ดในอาเซยีนที่ 10.9% และมูลค่าเพ่ิมจาก

ต่างชาติที่สูงถึง 48% ของมูลค่าส่งออก แต่ผ่านเกณฑ์ขอ้ทีส่องเพราะไมม่ปี�ญหาการ

ก่อหนี้เกินตัวและระดับราคายงัใกล้ค่าเฉล่ียระยะยาว จงึเหมาะกับการทยอยสะสม

โดยเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมมากกว่าการซื้อทั้งตลาด

• ส่วนอินเดียควรมองยาวท่ีสุดในกลุ่ม เพราะผ่านเกณฑ์ขอ้แรกและขอ้ที่สองจาก

ผลผลิตอุตสาหกรรมที่ขยายตัว 7.3% เงนิเฟ�อในกรอบเป�าหมาย อัตราดอกเบีย้

แท้จรงิที่เป�นบวกซึ่งเป�ดชอ่งใหล้ดดอกเบีย้ได้ และตลาดที่ขบัเคล่ือนด้วยเงนิออมใน

ประเทศ ขณะที่เกณฑ์ขอ้ที่สามยงัอยูร่ะหว่างพัฒนาเพราะภาคการผลิตมสัีดส่วนเพียง

ราว 12.6% ของขนาดเศรษฐกิจเทียบกับเป�าหมาย 25% การอ่อนค่าของเงนิรูป�จงึ

เป�นเรื่องของบญัชทีนุมใิชเ่ศรษฐกจิจรงิ

• อนึ่ง ล่าสุดความเส่ียงต่อผลตอบแทนของตลาดอินเดียเริม่นา่สนใจขึ้นชดัเจน ทั้ง

จากอัตราส่วนราคาต่อกําไรล่วงหน้า (Forward PER) ป� 2027 ที่เริม่ลดลงต�ากว่า

ค่าเฉล่ียในอดีต การปรบัลดประมาณการกําไรที่เริม่ชะลอลงพรอ้มคาดการณ์การ

เติบโตของกําไรต่อหุน้ (EPS) ของดัชนี MSCI India ที่ 13% ในป� 2026 และ 16% ในป� 

2027 และกระแสเงนิทนุต่างชาติที่พลิกกลับมาซื้อสุทธกิว่า 3,000 ล้านดอลลาร์

สหรฐันับต้ังแต่กลางเดือนมถินุายน จงึเป�นจงัหวะทยอยสะสมสําหรบัผู้ที่มกีรอบเวลา

สามถึงหา้ป�ขึ้นไป
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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
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260507
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260507
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260602
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260602
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/rising-star/risingstars-20260602






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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