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สรุปประเด็นสหรัฐ-จีนตกลงลดภาษีชั่วคราว จีนเผชิญแรงกดดันภาวะเงิน
ฝ�ดต่อเน่ือง ความเส่ียงเศรษฐกิจไทยล่าสุด
• สหรัฐ-จีนบรรลุข้อตกลงลดภาษีชั่วคราว โดยจนีจะลดภาษีสินค้าสหรัฐจาก 125% เหลือ 

10% ขณะท่ีสหรฐัจะลดภาษีสินค้าจนีจาก 145% เหลือ 30% (หมายถึงเฉพาะภาษีท่ีประกาศเมื่อ

วันท่ี 2 เม.ย. และการตอบโต้จากจนีเท่านั้น ขณะท่ีภาษี 20% ท่ีสหรัฐเรียกเก็บจากสินค้าจนี

ก่อนหน้านี้เก่ียวกับประเด็นเฟนทานิลยังมีผลบังคับใช้ รวมถึงภาษีเฉพาะรายภาคส่วนท่ีมีการ

เรียกเก็บท่ัวโลก ส่งผลให้สินค้าจีนบางรายการยังคงเผชิญกับภาษีท่ีสูงกว่า 30%) 

นอกจากนั้น สหรัฐระบุถึงอุตสาหกรรมสําคัญ 5-6 ด้านท่ีต้องการความเป�นอิสระในห่วงโซ่

อุปทานจากจนี สะท้อนการปรบัโครงสรา้งความสัมพันธท์างเศรษฐกิจระยะยาว  

• เรามองว่าข้อตกลงนี้จงึเป�นเพียงการผ่อนคลายชั่วคราว ไม่ใช่การแก้ไขความขัดแย้งเชิง

โครงสร้าง ขณะท่ีไทยและอาเซียนจะได้รับท้ังโอกาสและความท้าทาย ในระยะส้ันจะช่วย

บรรเทาแรงกดดันจากการระบายสินค้าล้นตลาดของจนี แต่ในระยะยาวไทยต้องเตรียมรับมือ

กับการเปล่ียนแปลงห่วงโซ่อุปทานโลก ท้ังนี้ แม้เบสเซนท์จะกล่าวว่าการเจรจากับจนีเป�นไป

อย่าง "สร้างสรรค์มาก" แต่ความไม่แน่นอนในการเจรจา 90 วันและความซับซ้อนของ

โครงสรา้งภาษียังคงเป�นป�จจยัเส่ียงท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ

• จีนเผชิญแรงกดดันภาวะเงินฝ�ดต่อเนื่อง  โดยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ลดลง 0.1% ใน

เมษายน ต่อเนื่องเป�นเดือนท่ีสาม ขณะท่ีดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ลดลง 2.7% และอยู่ในแดนลบ

ต่อเนื่องกว่าสองป� นักวิเคราะหค์าดว่าภาษีของทรมัป�จะส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจจนี

ในอนาคต แม้ป�จจุบันการลดลงของการส่งออกไปสหรัฐจะถูกชดเชยด้วยการเพ่ิมข้ึนของ

สินค้าจีนไปยังตลาดเกิดใหม่ นักเศรษฐศาสตร์แนะนําให้จนีออกมาตรการกระตุ้นการคลัง

เพ่ิมเติม 1.5-2% ของ GDP ในชว่งปลายป�นี้
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• เมื่อจีนเบนเข็มการส่งออกไปยังตลาดเกิดใหม่มากขึ้น จะส่งผลกระทบต่อผู้ผลิตไทยอย่าง

หลีกเล่ียงไม่ได้ ขณะท่ีไทยเองกําลังเผชญิความไม่แน่นอนจากการคุกคามด้านภาษีของสหรัฐ

ท่ีขู่จะเก็บภาษีนําเข้า 36% กับสินค้าไทย ส่งผลให้ ธปท. ปรับลดคาดการณ์การเติบโตทาง

เศรษฐกิจเหลือ 1.3%-2.0% และการลงทนุจากต่างประเทศอาจชะลอตัวชัว่คราว

• ความเส่ียงเศรษฐกิจไทยในพัฒนาการสงครามการค้าล่าสุด

• นอกจากความเส่ียงสงครามการค้า ป�ญหาเชงิโครงสรา้งอีกประการหนึ่งของไทยคือปรมิาณ

เงนิ M2 ท่ีขยายตัวต�ามากเพียง 5.3% ต่อป�ในช่วงป� 2012-2024 ซึ่งต�าท่ีสุดในกลุ่มประเทศ

เอเชยี (ยกเว้นญี่ปุ�น) และต�ากว่าประเทศท่ีมีโครงสร้างเศรษฐกิจใกล้เคียงกัน เช่น เวียดนาม 

อินเดีย และอินโดนีเซีย ท่ีมีอัตราการเติบโตของ M2 อยู่ในช่วง 9-15% มีการศึกษาพบว่า

ประเทศท่ีปริมาณเงินขยายตัวดีเช่นเวียดนาม (15.3%) มีแนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจะขยายตัวดี 

(6.1%) ขณะท่ีไทย (5.3%) เศรษฐกิจเติบโตต�า (2.4%) ในการรับมือกับสงครามการค้า 

นอกจากรฐับาลไทยจะพยายามเจรจากับสหรฐัผ่านการเพ่ิมการนําเข้าก๊าซธรรมชาติและสินค้า

เกษตร รวมถึงแสดงความสนใจรว่มลงทุนในโครงการท่อส่งก๊าซในอลาสก้ามูลค่า 4.4 หมื่น

ล้านดอลลารแ์ล้ว 

• เรามองว่าไทยควรผ่อนคลายนโยบายการเงนิมากขึ้น ท้ังการลดดอกเบีย้และเพ่ิมปรมิาณเงนิ 

ควบคู่ไปกับการทํานโยบายการคลังขนาดใหญ่ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งจะทําใหเ้งนิเฟ�อกลับ

สู่เป�าหมาย เงนิบาทเคล่ือนไหวอย่างเหมาะสมและการส่งออกปรบัตัวดีขึ้นได้



ความคืบหน้าสงครามการค้าสหรัฐ-จีน: ข้อตกลงลดภาษีชั่วคราว
• สหรัฐและจีนบรรลุข้อตกลงลดภาษีนําเข้า

ระหว่างกันเป�นเวลา 90 วัน ตามแถลงการณ์
รว่มท่ีออกมาในการประชุมท่ีเจนีวา โดยจนีจะ
ลดภาษีสินค้าสหรัฐจาก 125% เหลือ 10% 
ขณะท่ีสหรัฐจะลดภาษีสินค้าจีนจาก 145% 
เหลือ 30% ในชว่งเวลาดังกล่าว เพ่ือบรรเทา
ความตึงเครียดทางการค้าและเป�ดโอกาสให้
สองประเทศมหาอํานาจเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสุด
ของโลกได้แก้ไขข้อขัดแย้งระหว่างกัน 

• รฐัมนตรคีลังสหรฐั สก็อตต์ เบสเซนท์ กล่าว
ว่าการเจรจากับจนีเป�นไปอยา่ง "เข้มข้น" และ 
"ท้ังสองฝ�ายแสดงความเคารพซึ่งกันและกัน
อย่างมาก" พร้อมระบุว่าสหรัฐจะยังคงมุ่งสู่
การค้าท่ีสมดุลกับจนี ผู้แทนการค้าสหรัฐยัง
เน้นย�าถึงการขาดดุลการค้าสินค้าของสหรัฐ
ท่ีพุ่งสูงขึ้น โดยเฉพาะในช่วงหลายป�ท่ีผ่านมา 
และชี้ว่าในขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ เจรจาการค้า
กับสหรัฐ จนีเป�นประเทศเดียวท่ีตอบโต้ด้วย
การข้ึนภาษี

• ตลาดการเงินตอบรับข่าวนี้อย่างคึกคัก โดย
ดัชนีดอลลาร์แข็งค่าข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ
หนึ่งเดือนเมื่อเทียบกับยูโรและเยน ฟ�วเจอร์
สของ S&P 500 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงสุดถึง 
2.8% และฟ�วเจอร์สของ Nasdaq 100 
เพ่ิมขึ้นสูงสุด 3.3%

• ตลาดหุ้นจนีดีดตัวต่อเนื่อง โดยดัชนี Hang 
Seng เพ่ิมขึ้น 2.7% และ Hang Seng Tech 
พุ่งข้ึน 4.5% ลบความสูญเสียท่ีเกิดจากการ
ประกาศขึ้นภาษีเมื่อวันท่ี 2 เมษายนได้เกือบ
ท้ังหมด แม้จะมีกระแสเงินทุนไหลออกจาก
นักลงทุนในจนีแผ่นดินใหญ่ท่ีเข้ามาลงทุนใน
ฮ่องกง (Southbound) ใกล้ 1.3 หมื่นล้าน
ดอลลารฮ่์องกง 

• ข้อตกลงนี้สะท้อนว่าท้ังสองประเทศไม่
ต้องการตัดขาดความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจ 
(decouple) ดังท่ีเบสเซนท์ระบุ แม้จีนจะ
ยืนยันว่า "การคุกคามไม่ใช่วิธีท่ีถูกต้องใน
การจัดการกับจีน" และจีน "มีความสามารถ
ในการรบัมือกับผลกระทบจากภาษีสหรฐั“

• รัฐมนตรีคลังสหรัฐ  เบสเซนท์  เป�ดเผย
รายละเอียดสําคัญเพ่ิมเติมว่าสหรฐัและจนีได้
ระบุ "อุตสาหกรรมเชงิยุทธศาสตร์ 5-6 ด้าน" 
และความเปราะบางในหว่งโซ่อุปทาน เช่น ยา
และเหล็ก ซึ่งสหรัฐจะแสวงหา "ความเป�น
อิสระในห่วงโซ่อุปทาน" และการจัดหาท่ี
เชื่ อถือได้จากประเทศพันธมิตรแทน โดย
ส ห รั ฐ จ ะ ดํ า เ นิ น ก า ร  " ป รั บ ส ม ดุ ล เ ชิ ง
ยุทธศาสตร"์ ในภาคส่วนเหล่านี้ต่อไป

• อย่างไรก็ตาม เบสเซนท์ยืนยันว่า "ท้ังสอง
ฝ�ายไม่ต้องการตัดขาดความสัมพันธ์... เรา
ต้องการการค้า เราต้องการการค้าท่ีสมดุล
มากขึ้น ผมคิดว่าท้ังสองฝ�ายมุ่งมั่นท่ีจะบรรลุ
เป�าหมายนั้น" พร้อมชี้ถึง "ความเป�นไปได้
ของข้อตกลงการซื้อ (สินค้าจากสหรัฐ)" 
เพ่ือชว่ยลดการเกินดลุการค้า 

• เราวิเคราะหว่์า ข้อตกลงลดภาษีชั่วคราว 90 
วันระหว่างสหรัฐและจีนสะท้อนให้เห็นถึง
ความพยายามลดความตึงเครียดทางการค้า
และผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกิจของท้ัง
สองประเทศ โดยการปรับลดภาษีอย่างมี
นัยสําคัญ (จีนจาก 125% เหลือ 10% และ
สหรัฐจาก 145% เหลือ 30%) น่าจะช่วย
บรรเทาความกดดันต่อห่วงโซ่อุปทานโลก 
ลดแรงกดดันเงนิเฟ�อในท้ังสองประเทศ และ
เป�ดโอกาสใหภ้าคธุรกิจปรบัตัว

• อย่างไรก็ตาม มาตรการนี้เป�นเพียงการชะลอ
ป�ญหา ไม่ใช่การแก้ไขความขัดแย้งในเชิง
โครงสร้าง  เนื่ องจากประเ ด็นการขาด
ดุลการค้าและความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจ
ระหว่างสองประเทศยังคงดํารงอยู่ ในระยะ
ส้ัน 

• ในส่วนของอุตสาหกรรมเชิงยุทธศาสตร์ท่ี 
รมว. คลัง สหรัฐ กล่าวถึง นั้น เรามองว่า 
ถ้อยแถลงนี้มีนัยสําคัญอย่างยิ่งต่อภมูิทัศน์
ก าร ค้ า โล ก ใ น อ น าค ต สะ ท้ อ น ถึง ก า ร
เปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งในความสัมพันธ์
ทางเศรษฐกิจระหว่างสหรฐัและจนี แม้ไม่ถึง
ขั้นตัดขาดความสัมพันธ์ท้ังหมด แต่สหรัฐมี
เป�าหมายชัดเจนในการลดการพ่ึงพาจีนใน
อุตสาหกรรมสําคัญ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
หว่งโซอุ่ปทานโลกในระยะต่อไป

• ตลาดก ารเงินอาจตอ บรับใน เชิงบวก 
(สะท้อนจากดัชนีหุน้ท่ีดีดตัวทันที) แต่ในระยะ
กลางถึงยาว หากท้ังสองฝ�ายไม่สามารถ
บรรลุข้อตกลงท่ียั่งยืน ความไม่แน่นอนจะ
กลับมาอีกครั้ง สําหรับไทยและประเทศใน
ภูมิภาคอาเซียน ข้อตกลงนี้อาจช่วยชะลอ
แรงกดดันจากการระบายสินค้าล้นตลาด
ของจีนในระยะส้ัน แต่ยังคงต้องเตรียม
รบัมือกับความเส่ียงในระยะยาว โดยเฉพาะ
หากการเจรจาในช่วง 90 วันไม่ประสบ
ความสําเร็จและสงครามการค้ากลับมา
รุนแรงอีกครัง้
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สงครามการค้าสหรัฐ-จีน: ผลกระทบต่อการค้าโลกและความเส่ียงของไทย
• จากข้อมูลล่าสุด การค้าระหว่างสหรัฐฯ และ

จีน กํ า ลั ง ถู ก ก ร ะ ท บ อ ย่ า ง รุ น แ ร ง จ า ก
มาตรการภาษีศุลกากรท่ีประธานาธิบดีทรัมป�
ประกาศใช้ต่อสินค้าจนี โดยมีประเด็นสําคัญ
ดังนี้

• การส่งออกของจีนไปยังสหรัฐฯ หดตัว -
21.0% YoY ในเดือนเมษายน 2025 จากท่ี
เคยขยายตัว +8.8% ในเดือนมีนาคม จาก
ผลกระทบของมาตรการภาษีนําเข้า 145% 
ของประธานาธิบดีทรัมป� ท่ีประกาศต้ังแต่ต้น
เดือนเมษายน และนําเข้าจากสหรัฐฯ ลดลง
เกือบ 14% ในเดือนเดียวกัน

• จํานวนเรือขนส่งตู้คอนเทนเนอร์จากจีนไป
ยังสหรฐัฯ เฉล่ียต่อวัน พุ่งขึ้นแตะ 62 ลํา/วัน
ในเดือนเมษายน 2025 เพ่ิมข้ึนกว่า 16%YoY 
เมื่ อเทียบกับช่วงเดียวกันของป�ก่อน ซึ่ง
ส ะ ท้ อ น พ ฤ ติ ก ร ร ม เ ร่ ง ส่ ง อ อ ก ข อ ง
ผู้ประกอบการจนี ก่อนสหรัฐฯ จะเริ่มบังคับ
ใชม้าตรการภาษีนําเข้าใหม่

• อย่างไรก็ตาม ในเดือนพฤษภาคม 2025 
จาํนวนเรอืเฉล่ียต่อวันลดลงเหลือ 49.6 ลํา/
วันลดลงกว่า -8.1%YoY เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของป�ก่อน

• สายเดินเรือขนส่งตู้คอนเทนเนอร์เริ่มยกเลิก
เส้นทางเดินเรือท่ีเชื่อมต่อสหรัฐฯ และจนีข้าม
มหาสมุทรแปซิฟ�ก เนื่องจากสงครามการค้า 
มีสัญญาณของความวุ่นวายคือค่าระวางท่ี
ลดลง บริการท่ีน้อยลง และความไม่แน่นอน
เก่ียวกับเส้นทางการค้าทางทะเลหลักของ
เศรษฐกิจโลก

• บรษัิทขนส่ง Hapag-Lloyd AG ของเยอรมนี
ได้ยกเลิกการขนส่งจากจนีไปยังสหรัฐฯ 30% 
ในขณะท่ีบริษัท Kuehne + Nagel 
International AG ของสวิตเซอร์แลนด์ระบุ
ว่าการค้าบางประเภทได้หยุดลงอย่างส้ินเชิง 
และคาดว่าการจองเรือจากจีนไปยังสหรัฐฯ 
จะลดลง 25% ถึง 30%

• ค่าใช้จ่ายในการขนส่งตู้คอนเทนเนอร์ขนาด 
40 ฟุตจากเซี่ยงไฮ้ไปยังลอสแองเจลิส —
ท่าเรอืท้ังสองฝ�่ งของแปซฟิ�ก — ลดลงต�าสุด
นับต้ังแต่ป� 2566 ในชว่งปลายเดือนมีนาคม

• ปรมิาณการค้าโดยตรงข้ามมหาสมุทรแปซิฟ�ก
กําลังลดลง โดยจํานวนเรือท่ีไปจากจีนไป
สหรัฐฯ ลดลงอย่างมาก นี่เป�นสัญญาณหนึ่ง
ข อ ง ก า ร แ ย ก ตั ว ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ 
(decoupling) ร ะ ห ว่ า ง ส อ ง ป ร ะ เ ท ศ
มหาอํานาจ
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Vessel Count – Departures from China to the United States

2023 2024 2025

ค่าเฉล่ียลํา/วัน 
(2024)

ค่าเฉล่ียลํา/วัน 
(2025)

การเปล่ียนแปลง 
2024-25 YoY%

YTD 48.1 54.3 +12.9%

APR 53.6 62.0 +15.7%

MAY 54.0 49.6 -8.1%

จาํนวนเรอืขนส่งจากจนีไปสหรฐัเฉล่ียต่อวัน

Source: Bloomberg4
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• ภาพรวมการส่งออกจีนในเดือน เม.ย. ขยายตัว +8.1% YoY สูง

กว่าท่ีตลาดคาด แต่ชะลอลงจาก +12.4% ในเดือนก่อนหน้า

• อย่างไรก็ตาม มูลค่าส่งออกของจนีไปยัง สหรัฐฯ หดตัว -21.0% 

YoY ในเดือน เม.ย. 2025 จากท่ีเคยขยายตัว +8.8% ในเดือน

มีนาคม จากผลกระทบของมาตรการภาษีนําเข้า 145% ของ

ประธานาธิบดีทรัมป� ท่ีประกาศต้ังแต่ต้นเดือน เม.ย. สวนทางกับ

ประเทศสําคัญในเอเชีย เช่น ไทย (+28.1%), เวียดนาม (+23.0%), 

อินโดนีเซยี (+37.5%), และกลุ่มอาเซียนรวม (+21.0%) ท่ีขยายตัว

ในระดับสูง

• ซึ่งเป�นความเส่ียงท่ีไทยและอาเซียนจะกลายเป�น “ประเทศรองรับ

สินค้าล้นตลาดจากจีน" หากจีนเร่งระบายสินค้าส่วนเกินท่ีเคย

ส่งออกไปยังสหรัฐฯ ออกมา ซึ่งจะตอกย�าป�ญหาการเข้ามาแย่ง

ตลาดในประเทศไทยของสินค้าจีนให้ทวีความรุนแรงมากข้ึน

นอกจากนั้นยังมีความเส่ียงท่ีไทยจะถูกสหรัฐฯ เพ่งเล็งว่าเป�น 

“ชอ่งทางหลบภาษี” ของจนี

• ท้ังนี้ ประเทศต่าง ๆ เริ่มใช้มาตรการ AD (Anti-dumping) กับ

สินค้าจนี เชน่ เวียดนามและเกาหลีใต้ ซึ่งหากมาตรการนี้ถูกใช้อย่าง

แพรห่ลายจะจาํกัดเส้นทางการค้าและทําใหแ้รงกดดันกลับมากระทบ 

supply chain ในภมูิภาคท่ีไม่ได้ออกมาตรการ AD

สินค้าจีนเบนเข็มมายังภูมิภาคอ่ืนมากขึ้น นํามาซึ่งความเส่ียงสําหรับไทย

Source: Bloomberg
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จีนเผชิญแรงกดดันภาวะเงินฝ�ดต่อเนื่องท่ามกลางผลกระทบจากสงครามภาษี
• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของจีนยังคงลดลง 0.1% เมื่อ

เทียบกับป�ก่อนในเดือนเมษายน ซึ่งเท่ากับการลดลงในเดือน
ก่อนหน้าและเป�นการลดลงต่อเนื่ องเป�นเดือนท่ีสาม ใน
ขณะเดียวกัน ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ลดลง 2.7% เมื่อเทียบ
กับป�ก่อนในเดือนเมษายน ซึ่งลดลงมากกว่าเดือนมีนาคมท่ี
ลดลง 2.5% และยังคงอยู่ในแดนลบต่อเนื่ องเป�นเวลา
มากกว่าสองป�

• ความพยายามกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศของจีนท่ี
ผ่านมายังไม่ประสบความสําเรจ็ในการจูงใจใหค้รวัเรอืนจนีท่ี
ระมัดระวังการใช้จ่ายเป�ดกระเป�าสตางค์ของพวกเขา 
โดยเฉพาะเมื่ อภาษีศุลกากรท่ีสูงของสหรัฐฯ ส่งผลให้
แนวโน้มการเติบโตไม่แน่นอน

• นักเศรษฐศาสตร์คาดการณ์ว่าภาษีท่ีสูงท่ีประธานาธิบดี
ทรัมป�ใช้กับสินค้าจีนจะทําให้แรงกดดันด้านเงินฝ�ดของจีน
รุนแรงขึ้น เนื่องจากพวกเขาคาดว่าผู้ส่งออกจะถูกบังคับให้
เ ป ล่ี ย น เ ส้ น ท า ง ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ บ า ง ส่ ว น ไ ป ยั ง ผู้ บ ริ โ ภ ค
ภายในประเทศเมื่อการส่งออกลดลง

• แม้ว่าการส่งออกของจนีจะยังคงแข็งแกร่งในเดือนท่ีผ่าน
มา โดยการลดลงของการส่งสินค้าไปยังสหรัฐฯ ถูกชดเชย
ด้วยการเพ่ิมข้ึนของสินค้าจีนไปยังตลาดเกิดใหม่ แต่
นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดว่าภาษีของทรัมป�จะสร้างความ
เจ็บปวดให้กับเศรษฐกิจใหญ่อันดับสองของโลกในเดือน
ข้างหน้า ดัชนีวัดคําส่ังซื้อส่งออกใหม่อย่างเป�นทางการด่ิง
ลงในเดือนเมษายนสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่ป� 2022

• ด้วยเป�าหมายการเติบโตประจาํป�อย่างเป�นทางการของจนีท่ี
ประมาณ 5% เป�นไปได้ยากขึ้ น รัฐบาลจีนจึงลดอัตรา
ดอกเบี้ยและเ พ่ิมสภาพคล่องเร็วกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 
อย่างไรก็ตาม ผู้นําจีนยังคงไม่ประกาศการขยายการคลัง
เพ่ิมเติม ซึ่ งนักเศรษฐศาสตร์กล่าวว่าจําเป�นต้องเป�น
ศูนย์กลางในแผนกระตุ้นใดๆ เมื่อพวกเขาเผชิญกับความท้า
ทายสองประการคือการชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์
และแรงกดดันด้านการส่งออก

• ธนาคารกลางจนีกําลังเรียกร้องความพยายามร่วมกันกับ
หน่วยงานต่างๆ ท่ัวรัฐบาลเพ่ือกระตุ้นราคาผู้บริโภค โดยใช้
ภาษาท่ีแข็งแกร่งผิดปกติในรายงานนโยบายการเงินท่ี
เผยแพรเ่มื่อวันศุกร์

• แนวโน้มและทางออก
• นักเศรษฐศาสตร์จาก Nomura เชื่อว่ารัฐบาลจาํเป�นต้อง

ดํ า เ นิ น ก า ร เ ชิ ง รุ ก ม า ก ขึ้ น เ พ่ื อ แ ก้ ไ ข ป� ญ ห า ใ น ภ า ค
อสังหารมิทรพัย์ สนับสนุนการบรโิภคในรูปแบบท่ียั่งยืนมาก
ขึ้นโดยการปฏิรูประบบบํานาญ แก้ไขระบบการคลังเพ่ือ
ปกป�องเจา้ของธุรกิจใหดี้ขึ้น และปรับปรุงความสัมพันธ์กับ
เศรษฐกิจอ่ืนๆ

• สําหรับนักเศรษฐศาสตร์จาก UBS รัฐบาลจาํเป�นต้องออก
มาตรการกระตุ้นการคลังในวงกว้างเพ่ิมเติม 1.5-2% ของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของจีนในช่วงปลายป�นี้
เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากภาษี เนื่องจากพวกเขาคาดว่า
จะต้องใช้ เวลาพอสมควรในการบรรลุข้อตกลงท่ีมี
ความหมาย

• การกระตุ้นการคลังใหม่อาจไม่ออกมาทันที แต่อาจเกิดขึ้น
เร็วท่ีสุดในช่วงปลายไตรมาสท่ีสองหลังจากท่ีจนีเร่งการใช้
จ่ายงบประมาณตามแผนและป�กก่ิงประเมินผลกระทบท่ี
แท้จรงิของภาษีในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้า

• เราวิเคราะหว่์า (1) เศรษฐกิจจนีมคีวามเส่ียงชะลอตัวลงมากขึ้น ท้ัง
จากสงครามการค้า ภาวะเงนิฝ�ด และความเส่ียงภาคอสังหาฯ ทําให้
เรายังคงยืนเป�าเศรษฐกิจจนีท่ี 3.6% ต�ากว่าท่ี IMF คาดท่ี 4.0%
(2) จนีจะเบนเข็มการส่งออกของตนยังตลาดเกิดใหม่ มากขึ้น ซึ่ง
จะยิ่งกระทบต่อผู้ผลิตไทย และเกิดความเส่ียงจากเงนิฝ�ด รวมถึง
การแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรงขึ้น
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ความเส่ียงเศรษฐกิจไทยในพัฒนาการสงครามการค้าล่าสุด
• ไทยกําลังเผชญิความไม่แน่นอนจากการคุกคามด้านภาษีของ

สหรัฐฯ ท่ีอาจส่งผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
และการส่งออก โดยมีประเด็นสําคัญดังนี:้
1. สหรัฐฯ ขู่จะเก็บภาษีนําเข้า 36% กับสินค้าไทย ซึ่งอาจ

ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อเศรษฐกิจไทย
2. ประธานาธิบดีทรัมป�ได้ประกาศระยะเวลาชะลอการเก็บ

ภาษีสูงขึ้นเป�นเวลา 90 วัน เพ่ือเป�ดโอกาสใหเ้จรจา
3. ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโต

ทางเศรษฐกิจลงเหลือ 1.3%-2% จากเดิมท่ีคาดการณ์ไว้
ท่ี 2.9%

4. กระทรวงการคลังประเมินว่าหากไม่สามารถเจรจาลดภาษี
ได้ จะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจถึง 1%

• ผลกระทบต่อการลงทุน ล่าสุด นฤตม์  เทอดสถีรศักด์ิ 
เลขาธิการคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (บีโอไอ) ได้
แสดงความเหน็ว่าต่อ Bloomberg ดังนี้
• การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศอาจชะลอตัวชั่วคราว 

อย่างน้อยในช่วงท่ีสถานการณ์ภาษียังไม่ชัดเจน โดย
บริษัทท่ีได้สัญญาลงทุนในไทยแล้วอาจรอดูสถานการณ์
ก่อนท่ีจะดําเนนิการต่อ ขณะท่ีโครงการลงทนุท่ีส่งออกไป
ยังสหรฐัฯ เป�นหลักอาจชะลอการตัดสินใจ

• อย่างไรก็ตาม เลขาธกิารบโีอไอยังมีมุมมองเชิงบวกจากการ
ท่ีไทยยังมี "แรงส่งท่ีดี" และคาดว่าคําขอรับการลงทุนในป�นี้
จะสูงกว่าป�ท่ีแล้ว ขณะท่ีบริษัทส่วนใหญ่เชื่อในศักยภาพระยะ
ยาวของไทยในการมีบทบาทท่ีใหญ่ขึ้นในห่วงโซ่อุปทานโลก 
แ ล ะ ยั ง ม อ ง ว่ า บ ริ ษั ท ต่ า ง ช า ติ ท่ี ธุ ร กิ จ มุ่ ง เ น้ น ต ล า ด
ภายในประเทศไทยหรอืส่งออกไปยังประเทศอ่ืนท่ีไม่ใช่สหรัฐฯ 
จะไม่มี "เหตผุลท่ีจะหยุด" การลงทนุในไทย

• ในส่วนกลยุทธ์การรับมือของไทย รัฐบาลไทยกําลัง
ดําเนินการหลายแนวทางเพ่ือลดแรงกระทบจากภัยคุกคาม
ด้านภาษี โดยทีมไทยแลนด์กําลังพยายามเจรจากับสหรัฐฯ 
แม้ว่าการนัดหมายเบื้องต้นในช่วงปลายเดือนเมษายนถูก
เล่ือนออกไป รัฐบาลกําลัง "ทํางานหนัก" เพ่ือเตรียมจุดยืน
และข้อเสนอสําหรบัการหารอืกับรฐับาลสหรฐัฯ

• ไทยแสดงความเต็มใจท่ีจะลดช่องว่างการค้ามูลค่า 4.6 หมื่น
ล้านดอลลารกั์บสหรฐัฯ ซึ่งเป�นตลาดส่งออกท่ีใหญ่ท่ีสุดของ
ไทยในป�ท่ีแล้ว และมีแผนนําเข้าก๊าซธรรมชาติและสินค้า
เกษตรของอเมริกาเพ่ิมข้ึน รวมถึงข้าวโพดและกากถ่ัว
เหลือง

• ไทยเตรียมแผนการลงทุนในสหรัฐฯ เพ่ิมเติม โดยส่งเสริมให้
บริ ษั ท ไทย ลงทุน ใ นสห รัฐ ฯ  มาก ขึ้ น  โดย ค ณ ะ ผู้แท น
ประกอบด้วยบริษัทไทยขนาดใหญ่และกลุ่มธุรกิจจะเข้า
ร่วมงาน Select USA Investment Summit ประจาํป�ในรัฐ
แมรแิลนด์ในสัปดาหห์น้า

• นอกจากนั้น ไทยยังแสดงความสนใจในการร่วมพัฒนา
โครงการท่อส่งก๊าซขนาดใหญ่ในอลาสก้ามูลค่า $4.4 หมื่น
ล้าน ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากประธานาธิบดีทรัมป� โดยไทย
เป�ดกว้างท่ีจะลงนามในสัญญาระยะยาวเพ่ือนําเข้าก๊าซ
ธรรมชาติเหลว (LNG) จากอลาสก้าประมาณ 3 ถึง 5 ล้านตัน
ต่อป�

• ด้านผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย เศรษฐพุฒิ สุทธิ
วาทนฤพุฒิ ได้กล่าวในงาน Meet the press ว่า ธนาคาร
กลางมี "กระสุน" จาํกัดหลังจากการลดอัตราดอกเบี้ยล่าสุด 
และกําลังพิจารณามาตรการเฉพาะเป�าหมายเพ่ือปกป�อง
เศรษฐกิจไทยจากผลกระทบของภาษีสหรฐัฯ

• ธปท. กําลังพิจารณามาตรการเพ่ิมเติม ซึ่งจังหวะเวลาจะ
ขึ้นอยู่กับความรุนแรงของผลกระทบจากภาษีสหรฐัฯ ต่อการ
ส่งออกไทย โดยมาตรการจะไม่กว้างเกินไป แต่จะมุ่งเน้นไปท่ี
ภาคส่วนท่ีต้องการความช่วยเหลือ ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ย
นโยบายป�จจุบันท่ี 1.75% มีลักษณะผ่อนคลายอยู่แล้ว และ
ธนาคารพรอ้มท่ีจะผ่อนคลายเพ่ิมเติมหากความเส่ียงต่อการ
เติบโตเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยเผชิญกับความไม่
แน่นอนในระดับสูงจาก "พายุ" การค้า ซึ่งผลกระทบจะเหน็ได้
ชดัเจนมากขึ้นในชว่งครึ่งหลังของป�

• เราวิเคราะหว่์า 
(1)  มาตรการท่ีทีมไทยแลนด์นําเสนอไปนั้น อาจยังไม่

เพียงพอ เพราะการนําเข้าก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) จา
กอลาสก้าประมาณ 3 ถึง 5 ล้านตันต่อป� คิดเป�นมูลค่า
ประมาณ 2.5 พันล้านดอลลาร์ต่อป� ขณะท่ีไทยเกินดุล
การค้าสหรฐัประมาณ 4.6 หมื่นล้านดอลลาร ์

(2) การลดอัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป�นค่อยไปอาจไม่
เพียงพอต่อการรับมือกับความท้าทายทางเศรษฐกิจ 
จาํเป�นต้องมีมาตรการขนาดใหญ่มากขึ้น โดยเรามองว่า 
ธปท. จะต้องเพ่ิมปริมาณเงนิในระบบมากขึ้น ท้ังการลด
ดอกเบี้ยต่อเนื่อง รวมถึงทํา QE ในขณะท่ีรัฐบาลจะต้อง
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ ซึ่งการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินจะช่วยลดผล Crowding-out ของการ
ลงทุนภาครัฐ และนําไปสู่ Crowding-in effect ท่ีจะ
เก้ือหนุนการลงทนุภาคเอกชนได้
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• ในชว่งป� 2012–2024 ประเทศไทยมีอัตราการเติบโตของปริมาณเงนิ 

(M2) เฉล่ียเพียง 5.3% ต่อป� ซึ่งถือว่าต�าท่ีสุดในกลุ่มประเทศเอเชีย 

(ยกเว้นญี่ปุ�นและฮ่องกง) และต�ากว่าหลายประเทศในภูมิภาคท่ีมี

โครงสร้างเศรษฐกิจใกล้เคียงกัน เช่น เวียดนาม อินเดีย และ

อินโดนีเซยี ซึ่งมีอัตราการเติบโตของ M2 อยู่ในชว่ง 9–15% ต่อป� 

• ตลอดช่วงเวลาดังกล่าวการขยายตัวของปริมาณเงินในระดับต�า

อย่างต่อเนื่ อง อาจสะท้อนถึง กรอบนโยบายการเงินท่ีค่อนข้าง

เข้มงวด และสภาวะอัตราเงนิเฟ�อท่ีอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมาย

เป�นเวลานาน ซึ่งส่งผลให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องเมื่อ

เทียบกับประเทศคู่ค้าในภมูิภาค ปรากฏการณ์นี้อาจส่งผลเชงิลบต่อขีด

ความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกของไทย รวมถึงการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวม 

• ท้ังนี้ อาจกล่าวได้ว่า การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเน้นเป�าหมายด้าน

เสถียรภาพของราคาเพียงอย่างเดียว โดยให้ความสําคัญต่อสภาพ

คล่องและภาวะเศรษฐกิจจรงิน้อยกว่าท่ีควรจะเป�น อาจเป�นป�จจยัหนึ่ง

ท่ีถ่วงการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว

• การพัฒนาทางการเงินท่ีรวมถึงการขยายตัวของปริมาณเงินมี

บทบาทสําคัญในการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจและลดความไม่

เท่าเทียมกันของรายได้ โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา (IMF 2011)

ปริมาณเงิน M2 ไทยขยายตัวน้อยกว่าประเทศใกล้ระดับใกล้เคียงกัน

*Size of bubble = Size of economy

ความสัมพันธร์ะหว่างการเติบโตของปรมิาณเงนิและการเติบโตของเศรษฐกิจ
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• จากการศึกษาของ INVX พบว่า การเติบโตของปริมาณเงิน มีความสัมพันธ์กับการเติบโต

ของเศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ ค่าเงนิ และการส่งออกอย่างชดัเจน

• ประเทศท่ีปริมาณเงินขยายตัวดี เช่น เวียดนาม (15.3% ต่อป�) มีแนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจะ

ขยายตัวดี (6.1%) เงินเฟ�อสูงปานกลาง (6.1%) ค่าเงินอ่อนค่าอย่างค่อยเป�นค่อยไป (1.4%) 

และการส่งออกดี (11.9%) ขณะท่ีประเทศท่ีปริมาณเงินขยายตัวค่อนข้างต�าเช่น ไทย (5.3%) 

เศรษฐกิจจะเติบโตค่อนข้างต�า (2.4%) เงินเฟ�อต�า (1.3%) ค่าเงินค่อนข้างแข็ง (0.7%) และ

ส่งออกโตต�า (3.0%)

ปริมาณเงินสัมพันธ์กับเงินเฟ�อ ค่าเงิน และเศรษฐกิจอย่างชัดเจน
อัตราการขยายตัวของตัวแปรทางเศรษฐกิจเฉล่ียต่อป�ของประเทศในเอเชยี (2012–2024, %)
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Stronger against DXY

China HK India Indo Japan Malay Phil SG S Korea Thailand Vietnam
M2 10.6 6.6 11.4 9.5 3.0 5.7 11.4 6.7 6.9 5.3 15.3
Real GDP 6.2 1.5 6.0 4.5 0.7 4.3 5.2 3.5 2.6 2.4 6.1
Inflation 1.7 2.5 5.8 3.8 1.1 2.0 3.3 1.8 1.9 1.3 3.7
FX chang 1.3 0.0 5.6 6.3 8.3 3.6 2.8 0.5 2.2 0.7 1.4
Exports 5.9 3.2 5.3 4.4 -0.4 4.4 3.8 2.4 2.6 3.0 11.9

• ท้ังน้ี การศึกษามีข้อยกเว้นในบางประเทศ เชน่ ญี่ปุ�น ท่ีปรมิาณเงนิ เศรษฐกิจ เงินเฟ�อและส่งออกโตต�า 

แต่ค่าเงนิอ่อนค่ามาก เน่ืองจากญี่ปุ�นคงดอกเบี้ยท่ี 0% ยาวนาน แต่เพราะสหรฐัขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง 

ทําใหค่้าเงนิอ่อนค่ารุนแรง เงนิเฟ�อเรง่ตัวขึ้นระยะหลัง และเศรษฐกิจฟ�้ นตัว 

• เราจึงเห็นว่า ในการท่ีจะทําให้ประเทศไทยรอดพ้นจากวิกฤตเศรษฐกิจจากสงครามการค้าท่ีจะรุนแรงขึ้นน้ัน 

นอกจากภาครัฐจะต้องทํานโยบายการคลังขนานใหญ่แล้ว ภาคการเงินจงึควรผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้น 

ซึ่งจะทําใหเ้งนิเฟ�อกลับมาสู่เป�าหมาย เงนิบาทเคล่ือนไหวอย่างเหมาะสม และการส่งออกกลับมาเริม่ปรบัตัวดีขึ้นได้ 





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



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 ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด

12



13

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

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, 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, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, 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, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, 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, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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