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สรุปประเด็นทรัมป�ขู่เก็บภาษี 25% กับ iPhone และเพ่ิมภาษี EU เป�น 50% 
เงินต่างชาติซบบอนด์ไทย ไทยเร่งมาตรการรับมือสงครามการค้าสหรัฐฯ 

• ทรมัป�ขู่เก็บภาษี 25% กับ iPhone และเพ่ิมภาษี EU เป�น 50% วันท่ี 23-24 พฤษภาคม 2568 

ประธานาธิบดีทรัมป�ได้ขยายนโยบายภาษีการค้าอย่างรุนแรง โดยขู่เก็บภาษี 25% กับผู้ผลิต
สมาร์ทโฟนอย่าง Apple และ Samsung หากไม่ย้ายการผลิตมาสหรัฐฯ และขู่เพ่ิมภาษีสหภาพ

ยุโรปเป�น 50% หากการเจรจาไมคื่บหนา้ ท่ามกลางการชะลอภาษีตอบโต้ 90 วันท่ีจะส้ินสุดในวันท่ี 
9 ก.ค. นี้ การดําเนินการเหล่านี้เกิดขึ้นในขณะท่ีตลาดการเงนิยังคงเผชิญกับความผันผวนจาก

การปรับลดอันดับเครดิตของสหรัฐฯ โดย Moody's ก่อนหน้านี้ เรามองว่า ในระยะต่อไป ความ
ตึงเครียดทางการค้าจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น หลังจากท่ีทรัมป�สามารถ ผลักดันร่างกฎหมาย

งบประมาณ ท่ีมกีารลดทอนภาษี SALT และ No Tax on Tips ซึ่งจะชว่ยดึงคะแนนเสียงกลับมาได้
บ้าง ซึ่งการท่ีทรัมป�กลับมาทํานโยบายการค้าท่ีรุนแรงขึ้นเป�นผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาด

เงนิตลาดทนุในระยะต่อไป

• นอกจากนั้น The Economist ได้เผยแพร่บทวิเคราะหเ์ก่ียวกับแผนการใชร้ายได้จากภาษีการค้า

ของทรัมป� โดยชี้ใหเ้ห็นว่าการคาดการณ์รายได้จากภาษีท่ีสูงถึงหลายล้านล้านดอลลาร์นั้นไม่
สอดคล้องกับความเป�นจรงิทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีทีมงานอ้างว่าสามารถสร้างรายได้ 6 แสนล้าน

ดอลลาร์ต่อป� แต่สถาบันวิจยัอิสระประเมินว่าได้เพียง 1.4-2.9 แสนล้านดอลลาร์เท่านั้น (INVX 
มองว่าจะได้เพียง 0.9-1.0 แสนล้านดอลลาร์) เนื่องจากภาษีสูงจะทําให้การนําเข้าลดลงตาม 

Laffer Curve และส่งผลกระทบต่อรายได้จากภาษีอื่นๆ อีกท้ังรายได้จากภาษีการค้าท่ีเป�นไปได้จะ
นอ้ยกว่าต้นทนุการยกเลิกภาษีเงนิได้ 2-3 เท่า (7.4 แสนล้านดอลลาร)์ ทําใหแ้ผนนี้เป�นไปไม่ได้และ

อาจนาํไปสู่การขาดดลุงบประมาณท่ีมากขึ้น 
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• 'เงนิต่างชาติ' ซบบอนด์ไทย - เมื่อดอลลารอ่์อนค่า เงนิลงทุนต่างชาติไหลเข้าตลาดตราสารหนี้

ไทยอยา่งต่อเนื่องกว่า 70,000 ล้านบาทต้ังแต่ต้นป� 2568 ส่งผลใหเ้งนิบาทแข็งค่าแตะระดับ 32 
บาทต่อดอลลาร์ โดยสาเหตุหลักมาจากการท่ีเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ เริ่มสูญเสียสถานะ "สินทรัพย์

ปลอดภัย" หลังจากนโยบายการค้าสุดโต่งของประธานาธิบดีทรัมป�สร้างความผันผวนใน
ตลาดโลก ทําใหน้ักลงทุนหนัมาลงทุนในตราสารหนี้ไทยระยะกลาง-ยาวเพ่ือบริหารความเส่ียง 

แมว่้าจะเป�นสัญญาณบวกต่อความเชื่อมัน่ในเสถียรภาพการคลังไทย แต่การแข็งค่าของเงนิบาท
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผู้ส่งออกและภาคเกษตรกรรม ทําให้สูญเสียความสามารถในการ

แข่งขันและกําไรลดลง ซึ่งอาจต้องอาศัยนโยบายการเงนิและการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาด
ใหญ่เพ่ือปรบัสมดลุค่าเงนิบาทใหอ้ยูใ่นระดับท่ีเหมาะสมต่อเศรษฐกิจ

• ไทยเร่งมาตรการรับมือสงครามการค้าสหรัฐฯ ประเทศไทยเร่งออกมาตรการรับมือสงคราม
การค้าสหรัฐฯ หลังจากท่ีสภาพัฒน์ฯ ปรับลดคาดการณ์การเติบโตลงเหลือ 1.8% เนื่องจากภัย

คุกคามภาษีนําเข้าท่ีอาจสูงถึง 36% โดยรัฐบาลได้ประกาศมาตรการเชงิรุกหลายประการ ได้แก่ 
การขยายสิทธปิระโยชน์ทางภาษีสําหรับ SMEs จากยกเว้นภาษีเงนิได้นิติบุคคล 50% เป�น 100% 

ของเงินลงทุน การระงบัการส่งเสริมการลงทุนในบางภาคส่วนท่ีเส่ียงต่อการทุ่มตลาด เชน่ โซ
ลาร์เซลล์และเหล็ก การเพ่ิมความเข้มงวดในการออกใบรับรองแหล่งกําเนิดสินค้าเพ่ือป�องกัน

การใช้ไทยเป�นศูนย์กลางหลีกเล่ียงภาษี พร้อมท้ังยื่นกรอบข้อเสนอต่อรัฐบาลทรัมป�เพ่ือเจรจา
ลดการขาดดลุการค้า 15,000 ล้านดอลลาร์ต่อป� และสํารวจการลงทุนของบริษัทไทยในสหรัฐฯ 

อย่างน้อย 2,000 ล้านดอลลาร์ เพ่ือสร้างความสัมพันธ์ทางการค้าท่ีสมดุลและลดความเส่ียง
จากการถกูต้ังกําแพงภาษี



ทรัมป�ขู่เก็บภาษี 25% กับ iPhone และเพ่ิมภาษี EU เป�น 50%
• วันท่ี 23-24 พฤษภาคม 2568 ประธานาธบิดีทรมัป�ได้ขยายนโยบาย

ภาษีการค้าอย่างรุนแรง โดยขู่เก็บภาษี 25% กับผู้ผลิตสมาร์ทโฟ
นอยา่ง Apple และ Samsung หากไม่ย้ายการผลิตมาสหรัฐฯ และ

ขู่ เ พ่ิมภาษีสหภาพยุโรปเป�น 50% หากการเจรจาไม่คืบหน้า 
ท่ามกลางการชะลอภาษีตอบโต้ 90 วันท่ีจะส้ินสุดในวันท่ี 9 ก.ค. นี ้

การดําเนนิการเหล่านีเ้กิดขึ้นในขณะท่ีตลาดการเงนิยังคงเผชญิกับ
ความผันผวนจากการปรับลดอันดับเครดิตของสหรัฐฯ โดย 

Moody's ก่อนหนา้นี้

• การประกาศนโยบายภาษีครัง้นีส่้งผลกระทบต่อตลาดการเงนิอยา่ง

ชดัเจน (1) หุน้ Apple ปรับตัวลดลง 3% ทันที พร้อมคาดการณ์ว่า 
Gross Margin จะลดลง 3-3.5% ในป� 2569 (2) ดัชนี S&P 500 

ลดลง 2.6% ในสัปดาหน์ี้ ขณะท่ี Dow Jones และ Nasdaq ปรับ
ลดลง 2.5% (3) อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 30 ป� เพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 

5.036% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดต้ังแต่ป� 2566 (4) หุ้นยุโรปปรับตัว
ลดลง 0.9% และนกัลงทนุหลบภยัในสกลุเงนิปลอดภยั

• ในฝ�่ งของยุโรป ทรมัป�ได้ขู่เพ่ิมภาษีสหภาพยุโรปเป�น 50% (เพ่ิมจาก
เดิม 20%) โดยกําหนดมีผลบังคับใช ้1 มิถุนายน หากการเจรจาไม่

คืบหน้า ซึ่งท่ีผ่านมา ทรัมป�ระบุว่าสหภาพยุโรป "ยากท่ีจะเจรจา
ด้วย" และ "การหารอืไมไ่ปไหน“

• ด้านปฏิ กิริยา ยุ โรป เจ้ าหน้า ท่ี ยุ โรป เช่น  นายกรัฐมมนตรี
เนเธอรแ์ลนด์เรยีกรอ้งให ้"สงบ" และยงัคงเจรจาต่อ 
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• โดยเตือนว่าไมม่ใีครชนะในสงครามภาษ ีขณะท่ีเนน้ความสําคัญของ

การเจรจาอยา่งสรา้งสรรค์

• อยา่งไรก็ตาม สหภาพยุโรปเตรียมภาษีตอบโต้สินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 

2.1 หมื่นล้านยูโร ขณะท่ีกําลังเตรียมรายการเพ่ิมเติมมูลค่า 9.5 
หมื่นล้านยูโร โดยมีเป�าหมายรวมถึงเครื่องบิน Boeing, รถยนต์, 

และเหล้าเบอรเ์บิน้

• ในส่วนของผลกระทบต่อตลาด หุ้นยุโรปปรับลดลง 0.9% นัก

ลงทุนหลบภัยในสกุลเงินปลอดภัย เช่น ฟรังก์สวิส และเยนญี่ปุ�น 
ราคาทองคําปรับตัวขึ้น ท้ังนี้ หลายฝ�ายมองว่า การใช้ภาษีเป�น

เครื่องมือเจรจา การขู่เพ่ิมภาษีสหภาพยุโรปจาก 20% เป�น 50% 
สะท้อนถึงกลยุทธก์ารเจรจาแบบเดียวกับท่ีใชกั้บจนี ซึ่งเคยขึ้นภาษี

สูงถึง 145% ก่อนจะลดลงมาเป�น 30% หลังการเจรจา

• ด้านประเด็นภาษี iPhone และสมารท์โฟน ทรมัป�ขู่เก็บภาษี 25% กับ 

Apple หากไม่ย้ายการผลิต iPhone มาสหรัฐฯ และขยายผลไปยัง
ผู้ผลิตอื่นๆ รวมถึง Samsung เพ่ือความเป�นธรรม ซึ่งคําขู่นี ้

เกิดขึ้นหลังการประชุมระหว่างทรัมป�กับ CEO Tim Cook ของ 
Apple ท้ังนี้ นักวิเคราะหห์ลายฝ�ายมองว่า การย้ายหว่งโซ่อุปทาน

จากเอเชียเป�นเรื่องยากและมีต้นทุนสูง ขณะท่ีสหรัฐฯ ขาดระบบ
นเิวศการผลิตท่ีสมบูรณ์แบบเหมอืนเอเชยี

• ด้านพัฒนาการเจรจาล่าสุด ในส่วนของอินเดีย ได้วางแผนเจรจา 
3 ขั้นตอน: (1) ข้อตกลงเบื้องต้นก่อนกรกฎาคม ครอบคลุมการ
เขา้ถึงตลาดสินค้าอุตสาหกรรมและเกษตรบางส่วน

• (2) ข้อตกลงท่ีกว้างขวางและละเอียดมากขึ้นในช่วงกันยายน-

พฤศจกิายน (3) ข้อตกลงครอบคลุมท้ังหมดหลังได้รับอนุมัติจาก
รฐัสภาสหรฐัฯ อาจเป�นป�หนา้

• เรามองว่า นโยบายภาษีการค้าของทรัมป�จะสร้างความไม่แน่นอน
อยา่งมากต่อเศรษฐกิจโลกในระยะใกล้ โดยเฉพาะหากสหภาพยุโรป

ตัดสินใจใชม้าตรการตอบโต้ภาษีสินค้าสหรฐัฯ มูลค่ารวม 1.16 แสน
ล้านยูโร ความสัมพันธ์การค้าระหว่างสหรัฐฯ-ยุโรป ซึ่ งเป�น

พันธมิตรการค้าทวิภาคีท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก อาจได้รับผลกระทบ
อย่างรุนแรง การท่ี Apple และบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ต้อง

เผชญิกับความกดดันในการย้ายฐานการผลิต จะส่งผลต่อหว่งโซ่
อุปทานโลกและต้นทนุสินค้าเทคโนโลยี

• เรามองว่า ในระยะต่อไป ความตึงเครยีดทางการค้าจะยิ่งทวีความ
รุนแรงขึ้ น หลังจากท่ีทรัมป�สามารถ ผลักดันร่างกฎหมาย

งบประมาณ ท่ีมกีารลดทอนภาษี SALT และ No Tax on Tips ซึ่งจะ
ช่วยดึงคะแนนเสียงกลับมาได้บ้าง ซึ่งการท่ีทรัมป�กลับมาทํา

นโยบายการค้าท่ีรุนแรงขึ้นเป�นผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาด
เงนิตลาดทนุในระยะต่อไป



รายได้จากภาษีการค้าของทรัมป� - ความคาดหวังท่ีสูงเกินจริงและข้อจํากัด
ทางเศรษฐกิจ

• วันท่ี 18 พฤษภาคม 2568 The Economist ได้เผยแพร่บท

วิเคราะหเ์ก่ียวกับแผนการใช้รายได้จากภาษีการค้าของทรัมป� 
โดยชีใ้หเ้หน็ว่าการคาดการณ์รายได้จากภาษีท่ีสูงถึงหลายล้าน

ล้านดอลลาร์นั้นไม่สอดคล้องกับความเป�นจริงทางเศรษฐกิจ 
ขณะท่ีทรัมป�มีแผนจดัต้ัง "External Revenue Service" เพ่ือ

ใชร้ายได้จากภาษีการค้าทดแทนภาษีเงนิได้ส่วนบุคคล และอ้าง
ว่าสามารถยกเลิกภาษี เงินได้สําหรับผู้ ท่ีมีรายได้ต�ากว่า 

200,000 ดอลลารต่์อป�

• Peter Navarro ท่ีปรึกษาการค้าของทรัมป� อ้างว่าภาษีการค้า

สามารถสร้างรายได้มากกว่า 6 ล้านล้านดอลลาร์ในทศวรรษ
หน้า หรือ 6 แสนล้านดอลลาร์ต่อป� โดยใช้การคํานวณง่ายๆ 

จากมูลค่าการนาํเข้าสินค้า 3.3 ล้านล้านดอลลารใ์นป�ท่ีแล้ว คณู
ด้วยอัตราภาษี 20%

• การประเมินท่ีสมจริงกว่า  จากสถาบันวิจัยอิสระให้การ
คาดการณ์ท่ีต�ากว่ามาก โดย Penn Wharton Budget Model 

ประเมินว่าจะได้รายได้ประมาณ 2.90 แสนล้านดอลลาร์ต่อป� 
Budget Lab ท่ี Yale คาดการณ์ 1.8 แสนล้านดอลลาร์ และ 

Tax Foundation ประเมนิใกล้เคียง 1.4 แสนล้านดอลลารต่์อป� 
ขณะท่ี INVX คาดว่ารัฐบาลจะได้รายได้เพ่ิมขึ้นจากภาษีการค้า

ประมาณ 0.9-1.0 แสนล้านดอลลารต่์อป�
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• รายได้ป�จจุบันและแนวโน้ม ป�ท่ีแล้วรัฐบาลกลางเก็บภาษี

ศุลกากรได้เพียง 1 แสนล้านดอลลาร์ จากรายได้รวม 4.9 ล้าน
ล้านดอลลาร์ แม้ว่าจะมีการเพิ่มขึ้นเป�น 47 พันล้านดอลลาร์

ในชว่ง 5 เดือนแรกของป�นี ้(เพ่ิมขึ้น 15 พันล้านดอลลาร์จากป�
ก่อน)

• ผลกระทบของ Laffer Curve การเก็บภาษีสูงเกินไป เชน่ ภาษี
จีน 145% จะลดปริมาณการนําเข้าอย่างมาก ทําใหร้ายได้จาก

ภาษีลดลงแทนท่ีจะเพ่ิมขึ้น การลดภาษีจนีจาก 145% เป�น 30% 
ทําให้รายได้ลดลงเพียง 2.5 หมื่นล้านดอลลาร์ต่อป� ซึ่งน้อย

มากเมื่อเทียบกับการคาดการณ์ของ Navarro

• สาเหตุเนื่ องจากภาษี ท่ี สูงขึ้ นจะลดความต้องการสินค้า

ต่างประเทศ ทําใหฐ้านภาษีหดตัว นอกจากนีย้งัส่งผลต่อรายได้
จากภาษีเงินได้และภาษีเงินเดือน โดยอาจชดเชยรายได้ท่ี

เพ่ิมขึ้ นถึง 25% ตามการประเมินส่วนใหญ่ นอกจากนั้น 
มาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าและการหาชอ่งทางหลีกเล่ียง

ภาษีจะทําใหร้ายได้ท่ีคาดหวังลดลงเพ่ิมเติม ซึ่งการคาดการณ์
ของ Navarro ไมไ่ด้คํานงึถึงป�จจยัเหล่านี้

• เราวิเคราะหว่์า การใชร้ายได้จากภาษีการค้าทดแทนภาษีเงนิได้
ส่วนบุคคลเป�นไปไม่ได้ โดยในป� 2024 ภาษีเงินได้ส่วนบุคคล

สร้างรายได้ 2.4 ล้านล้านดอลลาร์ และคาดว่าจะเพ่ิมเป�น 4.4 
ล้านล้านดอลลารใ์นทศวรรษหนา้ การยกเลิกภาษีเงนิได้สําหรับ

ผู้ ท่ีมีรายได้ต�ากว่า 200,000 ดอลลาร์จะสูญเสียรายได้
ประมาณ 7.4 แสนล้านดอลลาร์ในป� 2568 ซึ่งมากกว่ารายได้

จากภาษีการค้าท่ีเป�นไปได้ 2-3 เท่า การทดแทนท่ีจะเป�นไปได้คือ
การยกเลิกภาษีเงินได้เฉพาะผู้ ท่ีมีรายได้ต�ากว่า 80,000 

ดอลลาร์ ซึ่งคิดเป�นเพียง 10% ของรายได้ภาษีเงินได้ท้ังหมด 
ท้ังนี้ การท่ีทรัมป�ยังจะยืนกรานเก็บภาษี จะทําให้ความเส่ียง

เศรษฐกิจชะลอตัวมีมากขึ้น และทําใหร้ายได้จากการเก็บภาษี
บุคคลธรรมดาและนิติบุคคลยิ่งน้อยลง ทําให้โอกาสท่ีจะ

งบประมาณจะขาดดลุเพ่ิมขึ้นมมีากขึ้น



รายได้จากภาษีการค้าของทรัมป� - ความคาดหวังท่ีสูงเกินจริงและข้อจํากัด
ทางเศรษฐกิจ

• ในต้นศตวรรษท่ี 20 ภาษีการค้าสามารถหล่อเล้ียงรัฐบาล

กลางได้เนื่องจากการใชจ้า่ยของรัฐคิดเป�นเพียง 2% ของ 
GDP โดยจํากัดอยู่ท่ีการชาํระหนี้ การป�องกันประเทศ และ

โครงสร้างพ้ืนฐาน ป�จจุบันตัวเลขนี้สูงขึ้น 10 เท่า การ
นําเข้าเป�นฐานภาษีท่ีแคบและผันผวน ทําให้ไม่เหมาะสม

สําหรับการสนับสนุนรัฐสมัยใหม่ ท่ีน่าขบขันคือการพ่ึงพา
ภาษีการค้าจะทําใหก้ารใช้จ่ายของอเมริกาต้องพ่ึงพาการ

ผลิตของจนี

• เรามองว่า แผนการใช้รายได้จากภาษีการค้าทดแทนภาษี

เงินไ ด้ของทรัมป� เป�นไปไม่ ไ ด้ ท้ัง ในเชิงปริมาณและ
โครงสร้าง การคาดการณ์รายได้ท่ีสูงเกินจริงจะนําไปสู่

ความผิดหวังและอาจบีบใหต้้องเพ่ิมภาษีในรูปแบบอื่น การ
ท่ีภาษีการค้าส่วนใหญ่ถกูจา่ยโดยผู้บรโิภคอเมรกัินแทนท่ีจะ

เป�น "ต่างชาติ" ตามท่ีทรัมป�อ้าง จะส่งผลกระทบต่อต้นทุน
การครองชพีและเป�นภาษีถอยหลังท่ีกระทบคนรายได้น้อย

มากท่ีสุด
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• เรามองว่า ในระยะต่อไป ความไม่สอดคล้องระหว่างความ

คาดหวังและความเป�นจริงจะนําไปสู่การปรับนโยบายหรือ
การผิดหวังทางการเมือง การพ่ึงพาภาษีการค้าเป�นแหล่ง

รายได้หลักจะสร้างความเส่ียงต่อเสถียรภาพทางการคลัง 
โดยเฉพาะเมื่อเผชญิกับการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าและการ

หลีกเล่ียงภาษี ซึ่งจะทําให้รายได้ลดลงและเพ่ิมความไม่
แนน่อนในระบบการคลังของสหรัฐฯ การท่ีรัฐบาลสมัยใหม่

มีขนาดและภารกิจท่ีซับซ้อนกว่าในอดีตมาก ทําให้การ
กลับไปใชโ้มเดลการคลังแบบศตวรรษท่ี 20 เป�นไปไมไ่ด้และ

ไมเ่หมาะสม



'เงินต่างชาติ' ซบบอนด์ไทย - เมื่อดอลลาร์อ่อนค่า
• ในชว่งสัปดาหท่ี์ผ่านมา เงนิบาทไทยแข็งค่าขึ้นอยา่งชดัเจน แตะ

ระดับ 32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ป�จจัยสําคัญท่ีขับเคล่ือน
ปรากฏการณ์นี้คือ "เงินลงทุนต่างชาติ" ท่ีไหลเข้าสู่ตลาดตรา

สารหนีไ้ทยอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะกลางและ
ระยะยาว ปรากฏการณ์นีเ้กิดขึ้นในภาวะท่ี "เงนิดอลลารส์หรฐัฯ" 

เริ่มสูญเสียสถานะ "สินทรัพย์ปลอดภัย" หลังจากท่ีนโยบาย
การค้าแบบสุดโต่งของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป� ได้สร้าง

ความผันผวนและความไมแ่นน่อนในตลาดโลก โดยนบัต้ังแต่ต้น
ป� 2568 จนถึงวันท่ี 22 พฤษภาคม 2568 นักลงทุนต่างชาติ

ยังคงซื้อสุทธิในตราสารหนี้ไทยไปแล้วกว่า 70,000 ล้านบาท 
และคาดว่าแนวโนม้นีอ้าจดําเนนิต่อไปภายใต้นโยบายของทรัมป�

ท่ีทําใหต้ลาดมคีวามผันผวนสูงขึ้น

• สาเหตุหลักของการไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติและการยืนยัน

จาก สบน.:

• นายพชร อนันตศิลป�  ผู้อํ านวยการสํานักงานบริหารหนี้

สาธารณะ (สบน.) ได้ยนืยนัว่าการไหลเข้าของเงนิทุนต่างชาติสู่
ตลาดตราสารหนี้ไทยในครั้งนี้ "ไม่ใช่เงินร้อน (Hot Money)" 

แต่เป�นการลงทนุระยะกลางถึงยาว
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• โดยยกตัวอยา่งการประมูลพันธบตัรรฐับาลระยะยาวล่าสุดท่ีมผีู้

เสนอซื้อมากกว่า 2 เท่าของวงเงิน และเกินครึ่งเป�นกองทุน
ต่างชาติ ซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ัวโลกต่อ

ภาคการเงนิการคลังของไทย

• แม้ว่าสถาบันจดัอันดับความน่าเชื่อถือ Moody's จะได้ปรับลด

แนวโน้มอันดับเครดิตไทยจาก Stable เป�น Negative ก็ตาม 
กองทุนต่างชาติเหล่านี้ต้องการบริหารความเส่ียงและเลือก

ลงทนุในสินทรพัยท่ี์มัน่คง ซึ่งแมผ้ลตอบแทนอาจไมสู่งมาก แต่
มีความเส่ียงต�า และตลาดตราสารหนี้ไทยในป�จจุบันก็ถือว่ามี

เสถียรภาพและดีเกินคาด

• ผลกระทบต่อตลาดการเงนิไทยและมุมมองจากผู้เชีย่วชาญ:

• บล.กรุงศรฯี โดยนายกรภทัร วรเชษฐ ์ชีว่้าเมด็เงนิต่างชาติไหล
เข้าสู่ตลาดพันธบตัรไทยอยา่งเรง่ตัว โดยเฉพาะในไตรมาส 2 ป� 

2568 เงนิไหลเข้าสูงถึง 1,700 ล้านดอลลาร์ ซึ่งเป�นพันธบัตร
ระยะกลางและระยะยาวเป�นส่วนใหญ่ แม้ว่าตลาดหุ้นไทยจะ

ยงัคงพักตัว แต่การไหลเข้าของเงนิทนุในตลาดพันธบตัรนี้เป�น
สัญญาณบวกในแงข่อง "สภาพคล่อง" ท่ีจะเพ่ิมมากขึ้น

• นางสาวรุ่ง สงวนเรือง จากธนาคารกรุงศรีอยุธยา ย�าว่าเงนิ

บาทแข็งค่าขึ้นจากการไหลเข้าของเงนิลงทุนต่างชาติในตลาด
ตราสารหนี้ ไทย หลังจากเงินดอลลาร์สูญเสียความเป�น

สินทรัพย์ปลอดภัยจากนโยบายการค้าสุดโต่งของทรัมป� ด้าน
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) โดยนางสาวอริยา 

ตีรณะประกิจ และ บล.บัวหลวง โดยนายพิริยพล คงวาณิช 
ต่างยืนยันว่าการไหลเข้าของฟ�นด์โฟลว์สะสมกว่า 70,000 

ล้านบาทนั้น ไม่ใช่เงินร้อน และคาดว่าแนวโน้มการซื้อสุทธิ
ยังคงดําเนินต่อไป ตราบใดท่ียังมีความกังวลเ ก่ียวกับ

ผลกระทบของมาตรการภาษีสหรัฐฯ ท่ีอาจทําให้เงินเฟ�อขยับ
ขึ้นและจาํกัดความสามารถของ Fed ในการลดอัตราดอกเบีย้

• ความท้าทายจากเงนิบาทแข็งค่าและนยัยะต่อเศรษฐกิจไทย:

• นายอมรเทพ จาวะลา ผู้บริหารสํานักวิจัย ธนาคาร ซีไอเอ็มบี

ไทย เตือนว่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 32 บาทต่อดอลลาร ์
หรือต�ากว่านั้น เป�นสัญญาณท่ีน่าเป�นหว่ง เนื่องจากประเทศ

ไทยพ่ึงพาการส่งออกเป�นหลัก การแข็งค่าของเงนิบาทส่งผล
กระทบโดยตรงต่อผู้ส่งออก ทําใหสู้ญเสียความสามารถในการ

แข่งขัน ขายสินค้าได้ยากขึ้น และกําไรลดลง ซึ่งอาจกระทบต่อ
ภา พ ร ว มเ ศ ร ษ ฐ กิ จ ไ ทย ใน ร ะ ย ะ ข้ า ง ห น้ า  ร ว มถึ ง ภา ค

เกษตรกรรมท่ีพ่ึงพารายได้จากการส่งออกอยา่งมาก เชน่ ข้าว 
ยาง ปาล์ม มนัสําปะหลัง



'เงินต่างชาติ' ซบบอนด์ไทย - เมื่อดอลลาร์อ่อนค่า
• อย่างไรก็ตาม เขามองว่าสถานการณ์เงินบาทแข็งค่านี้อาจเป�น

เพียงชั่วคราวและมีโอกาสท่ีเงินบาทจะกลับมาอ่อนค่าได้ 
ท่ามกลางความไมแ่นน่อนของนโยบายการเงนิโลก ในขณะท่ี นาย

พิชยั นรพิทะพันธุ ์รฐัมนตรว่ีาการกระทรวงพาณชิย ์กลับมองว่า
การส่งออกยังคงเติบโตได้ดีแม้เงินบาทแข็งค่า โดยชี้ใหเ้หน็ถึง

ศักยภาพของเศรษฐกิจไทยและแผนการเป�ดเขตการค้าเสร ี
(FTA) เพ่ิมเติมเพ่ือกระจายความเส่ียง แต่ก็แสดงความกังวล

และเรียกร้องใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยดูแลค่าเงนิบาทใหอ้ยู่ใน
ระดับท่ีเหมาะสม (36-37 บาทต่อดอลลาร)์

• การวิเคราะห์แนวโน้มตลาดเกิดใหม่และการปรับน�าหนักการ
ลงทนุ:

• ธนาคารใหญ่ระดับโลกอย่าง Bank of America และ JPMorgan 
ต่างชี้ตรงกันว่า "ตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่" กําลัง

กลับมาได้รับความสนใจอีกครั้ง และกําลังเข้าสู่ "ภาวะกระทิง" 
(Bull Market) โดยมปี�จจยัหนนุจากกระแส "Sell America" หรอื

การเทขายสินทรัพย์สหรัฐฯ (พันธบัตร หุ้น และดอลลาร์) 
หลังจาก Moody's ปรบัลดอันดับความนา่เชื่อถือของสหรฐัฯ
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• นอกจากนี้ ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนท่ี

คล่ีคลายลง และ Valuation ท่ีน่าดึงดูดของตลาดเกิดใหม่ก็เป�น
ป�จจัยสนับสนุน ดัชนี MSCI Emerging Markets ได้ปรับตัว

เพ่ิมขึ้น 8.55% ในป�นี้ ซึ่งสูงกว่าดัชนี S&P 500 ของสหรัฐฯ ท่ี
เพ่ิมขึ้นเพียง 1% ความแตกต่างยิง่ชดัเจนขึ้นหลังวันท่ี 2 เมษายน

ท่ีทรัมป�ประกาศภาษีศุลกากร โดยดัชนี MSCI Emerging 
Markets เพ่ิมขึ้น 7% ในขณะท่ี S&P 500 ลดลงมากกว่า 5% ส่ิง

เหล่านีต้อกย�าความจาํเป�นท่ีนกัลงทนุต้องกระจายความเส่ียงทาง
ภมูศิาสตรม์ากขึ้น โดยผู้เชีย่วชาญมองว่าหุน้ EM อยู่ในตําแหน่ง

ท่ี " ไม่ เหมือนใคร" และจะทําผลงานได้ดีกว่าในรอบถัดไป 
เนื่องจากดอลลาร์ท่ีอาจอ่อนค่าลง นักลงทุนท่ีถือสถานะกันต�า

มาก และ Valuation ท่ีต�าสวนทางกับการเติบโตท่ีขยายตัวขึ้น

• เรามองว่าการท่ี เงนิลงทนุต่างชาติไหลเขา้สู่ตลาดตราสารหนีไ้ทย

อยา่งต่อเนื่อง เป�นผลจากการท่ี เงนิดอลลารส์หรฐัฯ เริม่สูญเสีย
สถานะ "สินทรัพย์ปลอดภัย" อย่างมีนัยสําคัญจากนโยบาย

การค้าท่ีคาดเดาไม่ได้ของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป� ซึ่งสร้าง
ความผันผวนและความไมแ่นน่อนในตลาดโลกอยา่งมาก นี่คือจุด

เปล่ียนท่ีทําใหน้ักลงทุนท่ัวโลกต้องทบทวนกลยุทธ์และแสวงหา
สินทรัพย์ท่ีมั่นคงกว่าเพ่ือบริหารความเส่ียงในพอร์ตการลงทุน

ของตน

• สําหรับประเทศไทย แม้ Moody's จะปรับลดแนวโน้มอันดับ

เครดิตไทยเป�น Negative ก็ตาม แต่การท่ีเงนิยงัคงไหลเข้าตลาด
พันธบัตรไทยอย่างมีนัยสําคัญ ก็สะท้อนใหเ้ห็นถึงความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนต่างชาติต่อเสถียรภาพทางการคลังและสภาพ
คล่องของไทยในภาพรวม

• เรามองว่า การแข็งค่าของเงินบาทส่งผลกระทบโดยตรงและ
รุนแรงต่อผู้ส่งออก ทําใหค้วามสามารถในการแข่งขันลดลง และ

กําไรหดหาย ซึ่งจะฉุดรั้งภาพรวมเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า 
รวมถึงภาค เกษ ตร กรร ม โดย เร ามอ งว่ า  ห าก ไม่มีกา ร

เปล่ียนแปลงในทิศทางนโยบายการเงนิ อาจเป�นไปได้ท่ีค่าเงนิบาท
จะแข็งค่าจนกระทบต่อการส่งออกอย่างรุนแรง ดังนั้น ใน

สถานการณ์ป�จจุบันท่ีเงนิบาทแข็งค่าขึ้นถึง 32 บาทต่อดอลลาร ์
การท่ีเงินลงทุนต่างชาติไหลเข้าตลาดตราสารหนี้ไทยอย่าง

ต่อเนื่อง และนอกจากการดูแลค่าเงินบาทด้วยนโยบายการเงิน
แล้ว การเร่งผลักดันการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่้ 

(เช่นมูลค่า 4 ล้านล้านบาท ตามท่ีเราเคยนําเสนอ) จะเป�นกลไก
สําคัญท่ีจะชว่ยปรบัสมดลุค่าเงนิบาทได้ เพราะการลงทนุดังกล่าว

จะกระตุ้นการนําเข้าเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ทําใหดุ้ลการค้าและ
ดุลบัญชเีดินสะพัดเกินดุลลดลง ซึ่งจะชว่ยลดแรงกดดันต่อการ

แข็งค่าของเงนิบาท ควบคู่ไปกับการยกระดับขีดความสามารถใน
การแข่งขันและสรา้งการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียัง่ยนืในระยะยาว



'เงินต่างชาติ' ซบบอนด์ไทย - เมื่อดอลลาร์อ่อนค่า ความเชื่อมั่นในสินทรัพย์
ไทยแข็งแกร่ง
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ไทยเร่งมาตรการรับมือสงครามการค้าสหรัฐฯ
• ประเทศไทยกําลังเร่งออกมาตรการหลากหลายเพ่ือปกป�อง

ภาคธุรกิจและเศรษฐกิจจากการคุกคามภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ 
ซึ่งอาจสูงถึง 36% สําหรบัสินค้าส่งออกของไทย โดยเมื่อวันท่ี 

19 พฤษภาคม 2568 รฐับาลไทยได้ประกาศมาตรการจูงใจทาง
ภาษีท่ีใหญ่ขึ้นสําหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 

รวมถึงการปรับเกณฑ์การส่งเสริมการลงทุนสําหรับบางภาค
ส่วน และเพ่ิมความเข้มงวดในการตรวจสอบการออก

ใบรบัรองแหล่งกําเนิดสินค้า (Certificate of Origin) เพ่ือ
แก้ไขข้อกังวลของสหรัฐฯ เก่ียวกับการเป�นศูนย์กลางการ

ขนส่งสินค้าเพ่ือหลีกเล่ียงภาษี (transshipment hub) ควบคู่
ไปกับการเสนอแนวทางการเจรจาทางการค้าเพ่ือลดการขาด

ดุลการค้ากับสหรัฐฯ สถานการณ์นี้เกิดขึ้นหลังจากท่ีสภา
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ (สศช. หรือสภาพัฒน์ฯ) 

ปรับลดคาดการณ์การเติบโตในป�นี้ลงเหลือ 1.8% (ค่ากลาง) 
โดยอ้างถึงผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีมีต่อการลงทุน

ภาคเอกชนและการส่งออก
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• มาตรการเชงิรุกเพ่ือลดผลกระทบจากสงครามการค้า:

• รัฐบาลไทยได้ดําเนินมาตรการหลายด้านเพ่ือรับมือกับภัย
คุกคามภาษีของสหรัฐฯ ประการแรก คือ "การเสนอสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีท่ีใหญ่ขึ้นสําหรับ SMEs" โดยธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมท่ีได้รับการสนับสนุนจากคณะกรรมการ

ส่งเสริมการลงทุน (BOI) จะได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บุคคลสูง สุดถึง  1 00% ขอ งเงินลง ทุน ในกา ร เ พ่ิมขี ด

ความสามารถเป�นเวลา 5 ป� จากเดิมท่ี 50% เป�นเวลา 3 ป� 
ประการท่ีสองคือ "การระงบัการส่งเสริมการลงทุนในบางภาค

ส่วน" ท่ีมคีวามเส่ียงด้านอุปทานส่วนเกินหรอืผลกระทบด้านลบ
ต่อส่ิงแวดล้อม เชน่ การผลิตเซลล์แสงอาทิตยแ์ละแผงโซลาร,์ 

ชิ้นส่วนยานยนต์บางชนิด, ท่อเหล็ก, เหล็กแผ่นรีดร้อน และ
เหล็กเส้น ซึ่งเป�นความพยายามท่ีจะตอบสนองข้อกังวลของ

สหรัฐฯ เก่ียวกับการทุ่มตลาด และการรับมือกับการถูกต้ัง
กําแพงภาษีจากสหรัฐฯ ในสินค้ากลุ่มพลังงานแสงอาทิตย ์

นอกจากนี้  ไทยยัง "เพ่ิมความเข้มงวดในการตรวจสอบ
ข้อเสนอการลงทุนใหม่" เพ่ือให้มั่นใจว่ากระบวนการผลิตท่ี

สําคัญเกิดขึ้นจริงในประเทศ และ "เพ่ิมความเข้มงวดในเกณฑ์
การออกใบรับรองแหล่งกําเนิดสินค้า" ตามคํา ส่ังของ

นายกรฐัมนตร ีเพ่ือป�องกันการใชไ้ทยเป�นฐานในการหลีกเล่ียง
ภาษีของบรษิัทต่างชาติ

• กลยุทธล์ดการขาดดลุการค้าและแนวทางการเจรจา:

• นายพิชัย ชุณหะวัชร รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 
เป�ดเผยว่า ประเทศไทยต้ังเป�าท่ีจะ "ลดช่องว่างการค้ากับ

สหรัฐฯ ลงมากถึง 15,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อป�" ผ่าน
โครงการริเริ่มล่าสุดเพ่ือป�องกันการใช้กฎแหล่งกําเนิดสินค้า

ในทางท่ีผิด ซึ่งเป�นการดําเนินการเพ่ือสร้างความร่วมมือทาง
การค้าและการลงทุนท่ียุติธรรมและสมดุลกับสหรัฐฯ ในระยะ

ยาว ไทยได้ยื่น "กรอบข้อเสนอ" ต่อรัฐบาลทรัมป�เพ่ือเริ่มต้น
การเจรจาอย่างเป�นทางการ เพ่ือหลีกเล่ียงภาษี 36% สําหรับ

สินค้าของไทย ข้อเสนอเหล่านี้รวมถึงขั้นตอนการแก้ไขป�ญหา
การเปล่ียนเส้นทางการค้าโดยบริษัทจีน การลดอุปสรรคภาษี

และไม่ใช่ภาษี และการเพ่ิมการลงทุน นายพิชัยแสดงความ
เชื่อมัน่ว่าข้อเสนอของไทยมีความเป�นไปได้และสามารถนําไปสู่

ผลลัพธ์ท่ีเป�นประโยชน์ร่วมกัน (win-win results) นอกจากนี ้
ไทยยัง "สํารวจการลงทุนโดยบริษัทเอกชนไทยในสหรัฐฯ 

เพ่ิมเติม" โดยคาดว่าบริษัทไทยสามารถลงทุนในสหรัฐฯ ได้
อยา่งนอ้ย 2,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในอนาคตอันใกล้ และ

ยงัแสดงความสนใจท่ีจะเข้ารว่มโครงการท่อส่งก๊าซขนาดใหญ่
ในอลาสกา ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากประธานาธิบดีโดนัลด์ 

ทรมัป�



ไทยเร่งมาตรการรับมือสงครามการค้าสหรัฐฯ
• เรามองว่า มาตรการเชิงรุกของไทยสะท้อนถึงความพยายาม

อย่างจริงจงัในการลดผลกระทบจากสงครามการค้าและการ
ปรับตัวให้เข้ากับภูมิทัศน์การค้าโลกท่ีเปล่ียนแปลงไป การท่ี

รัฐบาลไทยเร่งออกมาตรการเหล่านี้ทันทีหลังจากท่ีหน่วยงาน
วางแผนเศรษฐกิจปรับลดคาดการณ์การเติบโต แสดงใหเ้หน็

ถึงความตระหนักในความเร่งด่วนของป�ญหา แม้ว่าการออก
ใบรับรองแหล่งกําเนิดสินค้าท่ีเข้มงวดขึ้นและการระงับการ

ส่งเสริมการลงทุนในบางภาคส่วนอาจสร้างความท้าทายใน
ระยะส้ันสําหรับผู้ประกอบการบางราย แต่ก็เป�นส่ิงจําเป�นเพ่ือ

สร้างความเชื่อมั่นใหกั้บสหรัฐฯ และลดความเส่ียงท่ีไทยจะถูก
กล่าวหาว่าเป�น "ทางผ่าน" สําหรับสินค้าท่ีต้องการหลีกเล่ียง

ภาษี การเสนอแนวทางการเจรจาท่ีครอบคลุมถึงการแก้ไข
ป�ญหาการเปล่ียนเส้นทางการค้า การลดอุปสรรค และการ

ส่งเสริมการลงทุนในสหรัฐฯ แสดงใหเ้หน็ถึงความมุ่งมั่นของ
ไทยในการสรา้งความสัมพันธ์ทางการค้าท่ีสมดุลและยั่งยืนกับ

คู่ค้าท่ีสําคัญท่ีสุด
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• เรามองว่า ความสําเร็จของมาตรการเหล่านี้จะขึ้นอยู่กับความ

คืบหนา้ของการเจรจาทางการค้ากับสหรัฐฯ และความสามารถ
ของไทยในการปฏิบัติตามข้อเสนอท่ียื่นไป หากสามารถบรรลุ

ข้อตกลงทางการค้าได้สําเร็จ จะช่วยลดความเส่ียงด้านภาษี
และหนุนการส่งออก ซึ่งเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ

ไทย การท่ีไทยพยายามสํารวจโอกาสการลงทนุในสหรฐัฯ ก็เป�น
อีกหนึ่งกลยุทธ์ท่ีน่าสนใจในการเสริมสร้างความสัมพันธ์ทาง

เศรษฐกิจและแสดงถึงความต้ังใจท่ีจะเป�นส่วนหนึ่งของหว่งโซ่
อุปทานระดับโลก อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนของนโยบาย

การค้าของสหรฐัฯ ภายใต้รัฐบาลทรัมป�ยังคงเป�นป�จจยัสําคัญ
ท่ีไทยต้องเฝ�าระวังอย่างใกล้ชิด และเตรียมพร้อมสําหรับ

สถานการณ์ท่ีอาจเปล่ียนแปลงไปในอนาคต

• การท่ีประเทศไทยเร่งออกมาตรการหลากหลายเพ่ือรับมือกับ

ภัยคุกคามภาษีนําเข้าจากสหรัฐฯ สะท้อนถึงความตระหนักถึง
ผลกระทบรุนแรงของสงครามการค้าต่อเศรษฐกิจไทย 

มาตรการเชงิรุก เช่น การใหสิ้ทธิประโยชน์ภาษีแก่ SMEs การ
ปรบัเกณฑ์ BOI และการเข้มงวดตรวจสอบแหล่งกําเนดิสินค้า 

ถือเป�นการปรับตัวท่ีจําเป�นเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นแก่สหรัฐฯ 
และลดความเส่ียงจากการถกูต้ังกําแพงภาษี

• นอกจากนี้ การท่ีไทยเสนอแนวทางการเจรจาเพ่ือลดการขาด
ดุลการค้าและสํารวจโอกาสการลงทุนในสหรัฐฯ ยังเป�นการ

แสดงความมุ่งมั่นท่ีจะสร้างความสัมพันธ์ท่ีสมดุลและยั่งยืน 
แม้จะมีความท้าทายจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้า

สหรัฐฯ แต่เรามองว่านี่คือความพยายามท่ีสําคัญในการรักษา
เสถียรภาพและขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยใหก้้าวผ่านสถานการณ์

นีไ้ปได้





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

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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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