
วันท่ี 13 สิงหาคม 2568

- ทรมัป�ขยายหยุดเก็บภาษีนําเข้ากับจนีเพ่ิมอีก 90 
วัน 

- อนาคตสงครามยูเครน 
- การวิเคราะหก์ารเมืองไทยล่าสุด 
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สรุปทรัมป�ขยายหยุดเก็บภาษีนําเข้ากับจีนเพ่ิมอีก 90 วัน 
อนาคตสงครามยูเครน การวิเคราะหก์ารเมืองไทยล่าสุด 

• โดยความแตกต่างทางสาระสําคัญระหว่างจุดยืนของรัสเซียกับยูเครนยังคงกว้างเกินไป

สําหรับการบรรลุเป�าหมายสันติภาพในระยะส้ัน โดยเรามองว่า ทรัมป�น่าจะใช้การประชุมนี้เป�น

การประเมินความจริงใจของปูตินและเป�ดช่องทางการทูตสําหรับการเจรจาในอนาคต ผลท่ี

ตามมาจะเป�นการขยายระยะเวลาการเจรจาออกไปอีก 3-6 เดือน พร้อมกับการลดความ

รุนแรงของการต่อสู้บางประการ แต่ไม่ใช่การยุติสงครามโดยสมบูรณ์ ท้ังนี้ ตลาดการเงิน

โลกจะตอบสนองในเชงิบวกต่อสัญญาณของการเจรจา แม้จะไม่มีผลลัพธท่ี์เป�นรูปธรรม 

• การวเิคราะหก์ารเมอืงไทยล่าสุด: การเมืองไทยอยู่ในชว่งความผันผวนสูงเมื่อมีความเป�นไป

ได้ท่ีศาลรัฐธรรมนูญจะตัดสินคดีนายกรัฐมนตรีเร็วข้ึน หลังจากท่ีนายกฯ ได้ยื่นคําชี้แจงแก้

ข้อกล่าวหาในวันท่ี 4 สิงหาคม 2568  ขณะท่ีสภาผู้แทนราษฎรจะพิจารณาร่าง พ.ร.บ. 

งบประมาณประจาํป� 2569 ในวันท่ี 13-15 สิงหาคม ท้ังนี้ เรายังคงมีมุมมองทางการเมืองใน 3 

สถานการณ์หลัก คือ (1) ไม่มีการยุบสภา (ความเป�นไปได้ 15%) หากศาลตัดสินใหแ้พทองธาร

ไม่ผิด โดยในกรณีนี้ จะมี 5 ใน 9 องค์คณะของศาลรฐัธรรมนูญท่ีตัดสินเป�นคุณ (เพ่ิมขึ้นจาก 

2 ใน 9 ท่ีมีมติอนุญาตใหน้ายกฯ ปฏิบัติหน้าท่ีต่อไป) (2) ยุบสภาก่อนงบประมาณผ่าน (35%) 

ซึ่งจะส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจ -0.3 ถึง -0.5% ต่อป� เนื่องจากการบริหารราชการแบบ

ปกติทําได้ยาก และจะต้องเริ่มกระบวนการจัดทํางบประมาณใหม่ หรือ (3) ยุบสภาหลัง

งบประมาณผ่านแล้ว (50%) ท่ีจะมีผลกระทบน้อยกว่าท่ี -0.0 ถึง -0.3% ต่อป� ท้ังนี้ ส่ิงท่ีต้อง

ติดตามอย่างใกล้ชดิในระยะต่อไป ได้แก่ การตัดสินของศาลรฐัธรรมนูญ การเคล่ือนไหวของ

พรรคเพ่ือไทย ในการรักษาความสามัคคีของพรรคร่วมรัฐบาลท่ีเหลืออยู่ และผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของนักลงทนุท่ีอาจตามมา

• ทรัมป�ขยายหยุดเก็บภาษีนําเข้ากับจีนเพ่ิมอีก 90 วัน + ข้อตกลงชิป AI: ประธานาธิบดี

ทรมัป�ลงนามขยายข้อตกลงหยุดเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจนีอีก 90 วัน หลังข้อตกลงเดิมท่ีเริ่ม

ต้ังแต่พฤษภาคม 2025 กําลังจะหมดอายุ โดยข้อตกลงนี้ลดภาษีนําเข้าสินค้าจนีจาก 145% 

เหลือ 30% และจนีลดภาษีสินค้าสหรัฐฯ เหลือ 10% พร้อมกลับมาส่งออกแม่เหล็กแร่หายาก 

ขณะเดียวกันบรษัิท Nvidia และ AMD ได้ตกลงจา่ย 15% ของรายได้จากการขายชปิ AI ใหจ้นี

แก่รฐับาลสหรฐัฯ เพ่ือแลกกับใบอนุญาตส่งออกชิป H20 และ MI308 การขยายเวลานี้ช่วย

คลายความตึงเครียดทางการค้าและเป�ดโอกาสใหท้ั้งสองประเทศหารือประเด็นอ่ืน เช่น การ

ลักลอบขนเฟนทานลิ การซื้อพลังงานจากรสัเซยี-อิหรา่น และการดําเนินธุรกิจของสหรฐัฯ ใน

จนี รวมถึงอาจเป�ดทางให้ทรัมป�เยือนจนีเพ่ือพบประธานาธิบดีสี จิน่ผิงในช่วงปลายตุลาคม 

แม้ว่าจะมีการผ่อนคลาย แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนในระยะยาวเก่ียวกับความสัมพันธ์ทาง

การค้าระหว่างสองมหาอํานาจ

• อนาคตสงครามยูเครนและผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก: ประธานาธิบดีทรัมป�ประกาศการ

ประชุมสุดยอดกับปูตินในอลาสกาวันท่ี 15 สิงหาคม 2025 เป�น "การประชุมสํารวจความ

เป�นไปได้" หลังปูตินเสนอการหยุดยิงจาํกัดทางอากาศและทางทะเลเป�นการสร้างบรรยากาศ

ก่อนการเจรจา ขณะท่ีเซเลนสกียืนกรานไม่ยอมเสียดินแดนและต้องการเข้าร่วม NATO เพ่ือ

ความปลอดภยั 

• เราคาดว่า การประชุมสุดยอดอลาสกามีแนวโน้มจะจบลงด้วยความคืบหน้าท่ีจํากัด โดย

ผลลัพธท่ี์น่าจะเป�นมากท่ีสุดคือการตกลงในหลักการของการหยุดยิงบางส่วนและการจดัต้ัง

กลไกการเจรจาต่อเนื่อง มากกว่าข้อตกลงสันติภาพท่ีครอบคลมุ
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ทรัมป�ขยายหยุดเก็บภาษีนําเข้ากับจีนเพ่ิมอีก 90 วัน + ข้อตกลงชิป AI
• ประธานาธบิดีโดนัลด์ ทรมัป� ลงนามขยายเวลาข้อตกลงหยุดเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจนีเป�นเวลา

อีก 90 วัน หลังข้อตกลงเดิมซึ่งเริ่มต้ังแต่ พ.ค. 2025 กําลังจะหมดอายุในสัปดาหน์ี้ ภายใต้

ข้อตกลงดังกล่าว สหรัฐฯ ลดภาษีนําเข้าสินค้าจนีจาก 145% เหลือ 30% ขณะท่ีจนีลดภาษี

นําเข้าสินค้าสหรฐัฯ เหลือ 10% และกลับมาส่งออกแม่เหล็กแรห่ายาก (rare earth magnets) 

ใหส้หรฐัฯ อีกครัง้

• ข้อตกลงนี้เกิดขึ้นหลังการเจรจา 2 วันในสตอกโฮล์มเมื่อกรกฎาคม นําโดยรัฐมนตรีคลัง 

Scott Bessent และรองนายกจนี He Lifeng ซึ่งเป�นรอบท่ี 3 ในรอบไม่ถึง 3 เดือน

• การขยายเวลานี้ชว่ยคลายความกังวลต่อการปะทขุองสงครามการค้ารอบใหม่ ซึ่งก่อนหน้านี้

ได้ส่ันคลอนตลาดการเงนิโลก และยังเป�ดทางใหส้หรัฐฯ–จนีมีเวลาหารือประเด็นอ่ืน เช่น ภาษี

ท่ีเก่ียวข้องกับการลักลอบขนเฟนทานิล, การซื้อพลังงานจากรัสเซีย–อิหร่าน และการดําเนิน

ธุรกิจของสหรฐัฯ ในจนี

• การลงนามนี้อาจเป�ดทางให้ทรัมป�เยือนจนีเพ่ือพบกับประธานาธิบดี สี จิ่นผิง ในช่วงปลาย

ตลุาคม ซึ่งตรงกับการประชุมนานาชาติในเกาหลีใต้ท่ีผู้นําสหรฐัฯ น่าจะเข้ารว่ม

• ก่อนการลงนามขยายเวลา ทรมัป�ได้โพสต์ข้อความใน Truth Social เรยีกรอ้งใหจ้นีเพ่ิมการ

ซื้อถ่ัวเหลืองอเมรกัินเป�น 4 เท่า โดยระบุว่า "จนีกังวลเรื่องการขาดแคลนถ่ัวเหลือง และหวัง

ว่าจนีจะเรง่ส่ังซื้อถ่ัวเหลืองเป�น 4 เท่าอย่างรวดเร็ว ซึ่งเป�นวิธีลดการขาดดุลการค้าของจนี

กับสหรฐัฯ อย่างมาก"

• คําแถลงนี้ทําใหร้าคาฟ�วเจอรส์ถ่ัวเหลืองในชคิาโกพุ่งขึ้น 2.8% ซึ่งเป�นการเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดใน

รอบ 4 เดือน ขณะท่ีข้าวโพดและข้าวสาลีก็ปรบัตัวขึ้นตามไปด้วย

• แม้จนีจะเป�นผู้ซื้อถ่ัวเหลืองรายใหญ่ท่ีสุดของโลกและลูกค้าสําคัญของเกษตรกรอเมริกัน 

(มูลค่าการค้าเกิน 1.2 หมื่ นล้านดอลลาร์ในป� 2024) แต่ข้อมูลรัฐบาลสหรัฐฯ ณ ปลาย

กรกฎาคมแสดงใหเ้หน็ว่าจนียังไม่ได้จองซื้อสินค้าใดๆ สําหรบัฤดกูาลใหม่ท่ีเริม่ในกันยายน
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ทรัมป�ขยายหยุดเก็บภาษีนําเข้ากับจีนเพ่ิมอีก 90 วัน + ข้อตกลงชิป AI
• ข้อตกลงชิป AI กับ Nvidia และ AMD : Nvidia และ AMD ตกลงจา่ย 15% ของรายได้จาก

การขายชปิ AI ใหจ้นีแก่รฐับาลสหรัฐฯ เพ่ือแลกกับการได้รับใบอนุญาตส่งออกชิป H20 และ 

MI308 ตามลําดับ การตกลงนี้สะท้อนถึงความเร่งด่วนของ Nvidia และ AMD ในการเข้าถึง

ตลาดเศรษฐกิจใหญ่อันดับสองของโลก โดยเฉพาะเมื่อรัฐบาลสหรัฐฯ ได้หา้มการขายชิป AI 

ท่ีมีประสิทธภิาพสูงสุด

• ผู้เชี่ยวชาญด้านการค้าชี้ว่าข้อตกลงนี้อาจถูกท้าทายทางกฎหมายเนื่องจากอาจถือเป�นภาษี

ส่งออก ซึ่งไม่ได้รับอนุญาตภายใต้รัฐธรรมนูญ นอกจากนี้ยังอาจทําลายเหตุผลด้านความ

มั่นคงของชาติท่ีใชใ้นการควบคุมการส่งออก

• เราวิเคราะห์ว่า การเล่ือนการเจรจาการค้าจีน-สหรัฐ ช่วยทําให้บรรยากาศผ่อนคลายลง 

สอดคล้องกับการท่ีสหรัฐฯ ใหอั้ตราภาษีกับประเทศต่างๆ ประมาณ 15-20% ซึ่งจะทําใหภ้าพ

เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย จะไม่แย่มากตามท่ีคาดไว้ โดย IMF ปรับข้ึนประมาณการ

เศรษฐกิจไทยเป�น 2.0% (จากเดิม 1.8%) และ INVX ประเมิน GDP ไทยใหมป่� 2568 อยู่ท่ี 1.8%

• อย่างไรก็ตาม แม้จะมีการขยายเวลา แต่ยังมีประเด็นท่ีซับซ้อน เช่น จีนปกป�องการนําเข้า

น�ามันรัสเซีย และการท่ีส่ือรัฐของจนีวิจารณ์ชิป Nvidia H20 ในเรื่องช่องโหว่ด้านความ

ปลอดภยัและประสิทธภิาพ 

• เรามองว่า การขยายเวลาการเจรจาการค้าจนี-สหรัฐ บ่งชี้ว่าสถานะการค้าท่ีไม่มั่นคงของจนี

เนื่องจากประเทศอ่ืนๆ ได้ทําข้อตกลงกับสหรฐัฯ เพ่ือลดภาษีไปแล้ว ทําใหจ้นีกลายเป�นหนึ่งใน

เศรษฐกิจหลักท่ีไม่มีกรอบเวลาหรอืเงื่อนไขท่ีชดัเจน

• ดังนั้น การขยายเวลาข้อตกลงการค้าและข้อตกลงชิป AI แสดงใหเ้หน็ถึงความยืดหยุ่นของ

รฐับาลทรมัป�ในการใชก้ารค้าเป�นเครื่องมือการเจรจา แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนในระยะยาว

เก่ียวกับความสัมพันธท์างการค้าระหว่างสองมหาอํานาจ
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อนาคตสงครามยูเครนและผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก
• ประธานาธิบดีทรัมป�ประกาศการประชุมสุดยอดกับปูติน

ในอลาสกาวันท่ี 15 สิงหาคม 2025 แทนท่ีจะเป�นการคว�า

บาตรตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

• สถานการณ์น้ีแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงกลยุทธ์ท่ี

สําคัญ ทรมัป�ลดความคาดหวังโดยเรียกการประชุมครั้งน้ี

ว่า "การประชุมสํารวจความเป�นไปได้" 

• การท่ีปูตินสามารถบังคับให้มีการประชุมสุดยอดโดยไม่

ต้องใหคํ้ามัน่สัญญาท่ีชดัเจนในการยุติสงคราม ถือเป�นชัย

ชนะทางการทูตท่ีสําคัญ โดยเฉพาะเมื่อเป�นการประชุมสุด

ยอดสหรฐั-รสัเซยีครัง้แรกในรอบ 4 ป� 

• แต่ข้อเสนอของปูตินท่ีต้องการให้ยูเครนถอยกลับไปยัง

เขตแดนเดิมของ Donetsk และ Luhansk ยังคงไม่เป�นท่ี

ยอมรบัของเซเลนสกี ซึ่งระบุว่า "ยูเครนจะไม่มอบดินแดน

ใหกั้บกองกําลังใดท่ีมายึดครอง"

• ขอ้เสนอก่อนการเจรจา: กลยุทธก์ารหยุดยิงบางส่วนของ

ปูติน

• ก่อนการประชุมสุดยอดอลาสกา ปูตินได้เสนอการหยุดยิง

จํากัดทางอากาศและทางทะเลเป�นการสร้างบรรยากาศ

ก่อนการเจรจา ข้อเสนอน้ีถือเป�นการเปล่ียนแปลงจาก

ข้อเสนอเดิมท่ีต้องการให้ยูเครนถอยกลับไปยังเขตแดน

เดิมของ Donetsk และ Luhansk ท้ังหมด การหยุดยิง

บางส่วนน้ีอาจเป�นการทดสอบความจริงใจของท้ังสอง

ฝ�าย โดยยังคงการต่อสู้ทางบกแต่ลดการโจมตีทาง

อากาศท่ีสร้างความเสียหายต่อพลเรือนและโครงสร้าง

พ้ืนฐาน แหล่งขา่วระบุว่ามีความเป�นไปได้ท่ีจะมีการพัฒนา

ไปสู่ข้อตกลงท่ีกว้างขึ้นเพ่ือกําหนดรูปแบบการแช่แข็ง

ความขัดแย้งในท่ีสุด อย่างไรก็ตาม ยังมีระยะห่างท่ีมา

กระหว่างจุดยืนของยูเครน รัสเซีย และสหรัฐ รวมถึง

ความสงสัยเ ก่ียวกับความต้ังใจท่ีแท้จริงของปูติน 

เน่ืองจากการโจมตียังคงดําเนินต่อไปแม้จะมีข้อเสนอ

ดังกล่าว

• จุดยืนแกร่งกร้าวของยูเครน: ไม่ยอมเสียดินแดนและ

เส้นทางสู่ NATO

• ท่ามกลางแรงกดดันจากหลายฝ�ายให้ยอมรับความเป�น

จรงิของการยึดครองดินแดน เซเลนสกียังคงยืนกรานใน

จุดยืนท่ีชัดเจนว่า "ยูเครนจะไม่มอบดินแดนให้กับกอง

กําลังใดท่ีมายึดครอง" การตัดสินใจน้ีเป�นกลยุทธ์ทาง

การเมืองท่ีสําคัญในการรักษาความชอบธรรมท้ังภายใน

และต่างประเทศ ประเด็นการเข้าร่วม NATO กลายเป�น

หัวใจของการเจรจา ขณะท่ีข้อเสนอของรัสเซียต้องการ

ห้ามยูเครนเข้าร่วม NATO แต่อนุญาตให้เข้าร่วม EU 

ยูเครนมองว่าการรับประกันความปลอดภัยจาก NATO 

เป�นส่ิงจําเป�นสําหรับการป�องกันการรุกรานในอนาคต 

โ ด ย เ ฉ พ า ะ ห ลั ง จ า ก ท่ี ข้ อ ต ก ล ง  Budapest 

Memorandum ป� 1994 ท่ีรับประกันความปลอดภัยแลก

กับการสละอาวุธนิวเคลียร์ล้มเหลวไปแล้ว การท่ียูเครน

ยืนกรานเรื่อง NATO membership แม้จะต้องเส่ียงกับ

การยืดเย้ือของสงคราม แสดงใหเ้หน็ถึงการคํานวณระยะ

ยาวท่ีว่าหากยอมรับข้อเสนอในขณะน้ีอาจนําไปสู่การ

รุกรานครัง้ใหมใ่นอนาคต
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ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย และอนาคตสงครามยูเครน
• สถานการณ์ล่าสุดของสงครามรัสเซีย-ยูเครน กําลังเข้าสู่

จุดสํา คั ญที่การ ต่อ สู้บน พ้ืนดินเป ล่ียนไป สู่ รูปแบบใหม ่

โดยเฉพาะในแนวรบตอนใต้ รสัเซียได้รับดินแดนยูเครนเพ่ิมขึ้น 

105 ตารางไมล์ในสัปดาหท์ี่ผ่านมา ซึ่งเป�นความเร็วที่เพ่ิมขึ้น

สามเท่าจากสัปดาหก์่อนหน้า และเป�นอัตราการรุกล�าที่เร็วที่สุด

ในรอบป� กองกําลังรัสเซียได้เข้าสู่เมือง Pokrovsk ในภูมิภาค 

Donetsk เป�นครั้งแรก ซึ่งเป�นจุดยุทธศาสตร์สําคัญในการ

ควบคุมเส้นทางเสบียงของยูเครน ขณะเดียวกัน ยูเครนตอบ

โต้ด้วยการโจมตีโรงงานผลิตอาวุธและสนามบินของรัสเซีย

อย่างต่อเนื่อง รวมถึงการทําลายเครื่องบินรบหลายลําและ

โรงงานผลิตชิ้นส่วนโดรน สถิติการสูญเสียแสดงใหเ้หน็ความ

รุนแรงของการสู้รบ โดย รัสเซียมีแนวโน้มจะมีผู้บาดเจบ็และ

เสียชวิีตถึง 1 ล้านคนในชว่งฤดรูอ้น 2025 ซึ่งน่าตกใจ

Source:  Institute for the study of war
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ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย และอนาคตสงครามยูเครน
• พ้ืนท่ีท้ังหมดของยูเครน: ยูเครนมีพ้ืนท่ีท้ังหมด 233,032 ตารางไมล์ (603,628

ตารางกิโลเมตร) เป�นประเทศท่ีใหญ่ท่ีสุดในยุโรป พ้ืนท่ีท่ีรสัเซยียึดครอง

• พ้ืนท่ีป�จจุบันท่ีรัสเซียควบคุม: ณ วันท่ี 29 กรกฎาคม 2025 รัสเซียยึดครอง

ดินแดนยูเครนท้ังหมด 114,189 ตารางกิโลเมตร (44,088 ตารางไมล์) 

• เปอรเ์ซนต์ท่ีรสัเซยียึดครอง: พ้ืนท่ีท่ีรัสเซียยึดครองคิดเป�น 18.9% ของดินแดน

ยูเครนท้ังหมด 

• การขยายตัวล่าสุด: ในสัปดาห์ท่ี 22-29 กรกฎาคม 2025 รัสเซียได้รับดินแดน

เพ่ิมข้ึน 105 ตารางไมล์ ซึ่งเป�นอัตราท่ีเร็วกว่าสัปดาห์ก่อนหน้าถึง 3 เท่า จุด

ยุทธศาสตร์สําคัญ: รัสเซียเข้าสู่เมือง Pokrovsk ในภมูิภาค Donetsk เป�นครั้ง

แรก ซึ่งเป�นจุดขนส่งสําคัญสําหรบัการเสบยีงของยูเครน 

• การยึดครองดินแดนนี้รวมถึงไครเมียท่ีรัสเซียผนวกไปต้ังแต่ป� 2014 และพ้ืนท่ี

ใหม่ท่ียึดครองต้ังแต่การรุกรานเต็มรูปแบบในป� 2022 โดยรัสเซียกําลังมุ่งเป�าให้

ยึดครองท้ังภมูิภาค Donetsk และ Luhansk ใหไ้ด้ท้ังหมดภายในส้ินป� 2025

• ประเทศไทยมีขนาดใกล้เคียงกับยูเครนมาก โดยมีพ้ืนท่ี 85% ของยูเครน ทําใหเ้ข้าใจขนาดของความขัดแย้งในยูเครนได้งา่ยขึ้น การท่ีรสัเซยียึดครองยูเครนไปแล้ว 18.9% ก็เปรียบเสมือน

การยึดครองพ้ืนท่ีขนาดเกือบ 1 ใน 4 ของประเทศไทย ซึ่งจะครอบคลมุพ้ืนท่ีใหญ่ประมาณเท่าภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือรวมกัน

Source:  Institute for the study of war
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ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย และอนาคตสงครามยูเครน
• ความขัดแย้งภายในยุทธศาสตร์สหรัฐ: สองกลุ่มกับ

วิสัยทัศน์ท่ีแตกต่าง

• รัฐบาลทรัมป�มีความแตกแยกภายในเ ก่ียวกับ

ยุทธศาสตรก์ารเจรจา โดยแบ่งเป�นสองกลุ่มหลัก 

• กลุ่ม Steve Witkoff ทูตพิเศษท่ีมีพ้ืนฐานด้าน

อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์  มี แ น ว คิ ด ก า ร ค้ า แ บ บ 

transactional พยายามทําข้อตกลงใหญ่เพ่ือรีเซ็ต

ความสัมพันธ์กับรัสเซีย รวมถึงการยกเลิกการคว�า

บาตรและการยอมรับอาณาเขตท่ีรัสเซียไม่สามารถ

ยึดได้ด้วยกําลังทหาร 

• กลุ่ม Keith Kellogg อดีตนายพลท่ีมุ่งเน้น

รายละเอียดของสงคราม การส่งอาวุธของตะวันตก 

และการคว�าบาตร เมื่อปูตินเพ่ิมการโจมตีเมอืงยูเครน 

ทรมัป�เปล่ียนจุดยืนไปใกล้กลุ่มน้ีมากขึ้น ความขดัแย้ง

น้ีสะท้อนให้เห็นในกระบวนการเจรจาท่ีมีหลายฉบับ

ดําเนินไปพร้อมกัน สร้างความสับสนและความไม่

แน่นอนในนโยบาย

• แนวโน้มในอนาคตของสงครามรสัเซยี-ยูเครน แบ่งออกเป�น

สามสถานการณ์หลัก 

o สถานการณ์แรกคือการยืดเย้ือต่อไปอีก 12-18 เดือน 

โดยรัสเซียจะพยายามยึดครองดินแดนเพ่ิมเติม 

โดยเฉพาะในภมูิภาค Donetsk และ Luhansk ใหค้รบ

ท้ังหมด ตามท่ีรัฐบาลยูเครนประเมินว่ารัสเซียต้องการ

ยึดครองท้ัง Donetsk และ Luhansk ภายในวันท่ี 1

กันยายน 2025 และสร้างเขตกันชนตามชายแดนเหนือ

ภายในส้ินป� 2025 (ความน่าจะเป�น 45%)

o สถานการณ์ ท่ีสองคือการหยุดยิงบางส่วนหรือ 

"frozen conflict" คล้ายกับเกาหลี ซึ่งท้ังสองฝ�าย

ยอมรับเส้นแบ่งป�จจุบันชั่วคราวแต่ไม่ยุติข้อพิพาท

รากฐาน การแก้ป�ญหาจะต้องรอให้สถานการณ์ภูมิ

รัฐศาสตร์เปล่ียนแปลงในอนาคต (ความน่าจะเป�น 

40%) 

o สถานการณ์ท่ีสามคือการยุติสงครามด้วยข้อตกลง

ครอบคลุม ซึ่ งมีโอกาสน้อยท่ีสุดเ น่ืองจากความ

แตกต่างของเงื่อนไขพ้ืนฐานระหว่างสองฝ�าย  (ความ

น่าจะเป�น 15%) 

• ป�ญหาการเมืองภายในยูเครน: วิกฤตความชอบ

ธรรมของเซเลนสกี

• เซเลนสกีกําลังเผชิญกับความท้าทายทางการเมือง

ภายในท่ีรุนแรงขึ้น เหตุการณ์เมื่อปลายกรกฎาคมท่ี

เขาพยายามจํากัดความเป�นอิสระของหน่วยงาน

ต่อต้านการทุจริตท่ีกําลังสืบสวนสมาชิกในแวดวง

ใกล้ชิดของเขา สร้างประเด็นใหญ่ แม้เขาจะตัดสินใจ

ถอยกลับท่ามกลางการประท้วงขนาดใหญ่และ

สามารถรักษาตําแหน่งไว้ได้  แต่เหตุการณ์น้ีท้ิง

ผลกระทบเชิงลบต่อความสัมพันธ์กับพันธมิตร

ตะวันตก ซึ่งออกมาวิพากษ์วิจารณ์พันธมิตรในยาม

สงครามอย่างไมป่กติ การสืบสวนการทจุรติจะดําเนิน

ต่อไปอย่างเข้มข้นมากขึ้น และอาจมีบทบาทในการ

เลือกต้ังท่ีจะตามมาหลังข้อตกลงสันติภาพ ความไม่

แน่นอนทางการเมืองน้ีอาจส่งผลต่อความสามารถ

ของยูเครนในการเจรจาและรักษาความสามัคคี

ภายในประเทศ
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ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย และอนาคตสงครามยูเครน
• ความท้าทายทางเศรษฐกิจของรัสเซีย: จุดอ่อนที่

สําคัญ

• แม้รัสเซียจะมีความได้เปรียบทางทหารในขณะนี้ แต่

กําลังเผชญิกับความท้าทายทางเศรษฐกิจที่รุนแรงขึ้น 

เงินทุนเริ่มขาดแคลนและรัสเซียต้องใช้เงินลงทุน

จํานวนมากในการสมัครใจเข้าร่วมกองทัพ เมื่ อ

การเงินของรัฐบาลเส่ือมถอย การรักษาจังหวะการ

รบจะเป�นเรื่องยากโดยไมม่กีารระดมพลทั่วไป ซึ่งปูติน

ยังต่อต้านอยู่ การที่รัสเซียมีแนวโน้มจะมีผู้บาดเจ็บ

และเสียชวิีตถึง 1 ล้านคนในชว่งฤดูร้อน 2025 แสดง

ใหเ้หน็ถึงต้นทุนมนุษย์ที่สูงมาก ความถดถอยที่กําลัง

มาถึงอาจทําใหปู้ตินตัดสินใจเก็บเกี่ยวผลประโยชน์ใน

ขณะนี้และหนัไปใช้กลยุทธ์ที่มีความเส่ียงน้อยกว่าใน

การสรา้งความไมม่ัน่คงใหก้ับยูเครนจากภายใน

• ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย: มิติใหม่ของ

สงครามเยน็

• ความขดัแยง้ใหมเ่กิดขึ้นจากการที่ทรมัป�พยายามบบี

รัสเซียผ่านการคว�าบาตรทุติยภูมิต่อประเทศที่ซื้อ

น�ามนัรสัเซยี อินเดียซึ่งซื้อน�ามนัรสัเซียคิดเป�น 35% 

ของการนําเข้าทั้งหมดกลายเป�นเป�าหมายหลัก 

ทรัมป�ประกาศภาษี 25% ต่อสินค้าอินเดียและขู่จะ

เพ่ิมขึ้นหากไม่หยุดซื้อน�ามันรัสเซีย อินเดียตอบโต้

อย่างแข็งกร้าวโดยอ้างว่าสหรัฐและ EU เองก็ยัง

ค้าขายกับรสัเซยี และอินเดียได้รับการสนับสนุนจาก

สหรัฐใหซ้ื้อน�ามันรัสเซียภายใต้ price cap เดิม 

ความตึงเครียดเพ่ิมขึ้นเมื่อทรัมป�ส่ังเคล่ือนเรือดํา

น�านิวเคลียร์ 2 ลําเข้าใกล้รัสเซีย หลังเมดเวเดฟขู่

ถึงระบบ "Dead Hand" ความขัดแย้งนี้สะท้อนถึง

การเกิดขึ้นของระบบโลกหลายขัว้ที่ชดัเจนยิง่ขึ้น

• อนาคตของโครงสร้างความมั่นคงโลก: การปรับตัว

ของ NATO และยุโรป

• NATO กําลังปรับตัวเพ่ือรองรับการลดบทบาทของ

สหรัฐและยังคงสนับสนุนยูเครนผ่านโครงการต่างๆ 

รวมถึงการจดัต้ัง NATO-Ukraine Joint Analysis, 

Training and Education Centre ประเทศยุโรป 22 

จาก 30 ประเทศใช้จา่ยป�องกันประเทศอย่างน้อย 2% 

ของ GDP ตามเป�าหมาย แต่ทรัมป�ต้องการใหเ้พ่ิมเป�น 

5% ยูเครนกําลังเขา้ใกล้เส้นทางสมาชกิภาพ NATO แม้

จะยังไม่สามารถเข้าร่วมได้เต็มรูปแบบขณะมีสงคราม 

การเปล่ียนแปลงนี้สะท้อนถึงการปรับโครงสร้างความ

มั่นคงโลกท่ีสําคัญ โดยยุโรปต้องรับผิดชอบความ

มั่นคงของตนเองมากขึ้น ขณะที่สหรัฐเปล่ียนโฟกัสไป

ยั ง ก า ร แ ข่ ง ขั น กั บ จี น ใ น เ อ เ ชี ย - แ ป ซิ ฟ�ค  ก า ร

เปล่ียนแปลงนี้จะส่งผลต่อสมดลุอํานาจโลกในทศวรรษ

หน้าอยา่งมนีัยสําคัญ
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ความขัดแย้งสหรัฐ-รัสเซีย-อินเดีย และอนาคตสงครามยูเครน
• บทสรุปการวิเคราะหแ์ละคาดการณ์ผลลัพธจ์ากการเจรจาอลาสกา

• เราคาดว่า การประชุมสุดยอดอลาสกามีแนวโน้มจะจบลงด้วยความคืบหน้าท่ี

จาํกัด โดยผลลัพธ์ท่ีน่าจะเป�นมากท่ีสุดคือการตกลงในหลักการของการหยุด

ยิงบางส่วนและการจัดต้ังกลไกการเจรจาต่อเน่ือง มากกว่าข้อตกลง

สันติภาพท่ีครอบคลุม 

• ความแตกต่างทางสาระสําคัญระหว่างจุดยืนของรัสเซีย (ต้องการดินแดน

และหา้ม NATO) กับยูเครน (ไม่ยอมเสียดินแดนและต้องการความปลอดภัย) 

ยังคงกว้างเกินไปสําหรบัการบรรลุเป�าหมายสันติภาพในระยะส้ัน 

• ทรัมป�น่าจะใช้การประชุมน้ีเป�นการประเมินความจริงใจของปูตินและเป�ด

ช่องทางการทูตสําหรับการเจรจาในอนาคต ผลท่ีตามมาจะเป�นการขยาย

ระยะเวลาการเจรจาออกไปอีก 3-6 เดือน พร้อมกับการลดความรุนแรงของ

การต่อสู้บางประการ แต่ไมใ่ชก่ารยุติสงครามโดยสมบูรณ์ 

• ตลาดการเงนิโลกจะตอบสนองในเชิงบวกต่อสัญญาณของการเจรจา แม้จะ

ไมม่ผีลลัพธท่ี์เป�นรูปธรรม ขณะท่ีประเทศยุโรปจะใชเ้วลาน้ีเรง่เสรมิสรา้งความ

มัน่คงด้วยตนเองและลดการพ่ึงพาสหรฐัในระยะยาว 

• สถานการณ์น้ีจะกําหนดทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างมหาอํานาจใน

ทศวรรษ 2030 และอาจเป�นจุดเริ่มต้นของการจัดระเบียบโลกใหม่ท่ีมีการ

แบง่แยกอิทธพิลอย่างชดัเจนมากขึ้น

Source:  Institute for the study of war
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การวิเคราะหก์ารเมืองไทยล่าสุด 
o วันท่ี 25-26 สิงหาคม 2568: วุฒิสภาพิจารณาร่าง 

พ.ร.บ. งบประมาณฯ

o วันท่ี 8 กันยายน 2568: ขึ้นทลูเกล้าฯ เพ่ือประกาศบังคับ

ใชเ้ป�นกฎหมาย

o วันท่ี 1 ตุลาคม 2568: งบประมาณมผีลบังคับใช้

• สถานการณ์ป�จจุบัน 

o ต้ังแต่วันท่ี 1 กรกฎาคม 2568 ท่ีผ่านมา แพทองธาร ชนิ

วัตร อยู่ในสถานะหยุดปฏิบัติหน้าท่ีนายกรัฐมนตรี

ชั่วคราว หลังจากศาลรัฐธรรมนูญมีมติเอกฉันท์ 9:0

รบัคํารอ้งของสมาชกิวุฒิสภา และมติ 7:2 ใหห้ยุดปฏิบัติ

หน้าท่ีจนกว่าจะมคํีาวินิจฉัยชีข้าด

o ป�จจุบันภูมิธรรม เวชยชัย รองนายกรัฐมนตรีคนท่ีหึ่ง 

และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงมหาดไทย เป�นผู้รักษา

ราชการแทนนายกรฐัมนตรี

• การเมืองไทยกําลังอยู่ในห้วงเวลาแห่งความผันผวน

อย่างย่ิง โดยมีป�จจยัสําคัญสองประการท่ีมาบรรจบกัน

อ ย่ า ง พ อ ดิ บ พ อ ดี  ไ ด้ แ ก่  ก า ร พิ จ า ร ณ า ร่ า ง

พระราชบัญญัติงบประมาณประจําป� 2569 และการ

วินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญในคดีคลิปเสียงของ

นายกรัฐมนตรี สถานการณ์เช่นน้ีกําลังเป�นบททดสอบ

สําคัญของเสถียรภาพทางการเมือง และเป�นตัวกําหนด

ทิศทางท่ีการเมอืงไทยจะเดินไปในอนาคตอันใกล้

• ไทมไ์ลน์เหตุการณ์สําคัญ

o วันท่ี 1 กรกฎาคม 2568: ศาลรัฐธรรมนูญมีมติเอก

ฉันท์ 9:0 รบัคํารอ้ง สว. พรอ้มมติ 7:2 ส่ังใหแ้พทอง

ธาร ชนิวัตร หยุดปฏิบัติหน้าท่ีนายกรฐัมนตรชีัว่คราว

o วันท่ี 4 สิงหาคม 2568: วันครบกําหนดส่งคําชี้แจง

แก้ข้อกล่าวหาของแพทองธาร (ขยายเวลาครั้ง

สุดท้าย)

o วันท่ี 13-15 สิงหาคม 2568: สภาผู้แทนราษฎร

พิจารณารา่ง พ.ร.บ. งบประมาณฯ วาระท่ี 2-3

o ศาลรัฐธรรมนูญได้ใหเ้วลาแพทองธารในการย่ืนคํา

ชี้แจงแก้ข้อกล่าวหาจนถึงวันท่ี 4 สิงหาคม 2568 

เป�นครั้งสุดท้าย ขณะเดียวกันสภาผู้แทนราษฎรมี

กําหนดพิจารณาร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ วาระท่ี 

2-3 ในวันท่ี 13-15 สิงหาคม 2568 (หากไม่มีการ

เล่ือนออกไป) 

• ท้ังน้ี สิริกัญญา ตันสกุล รองหัวหน้าพรรคประชาชน 

วิเคราะหผ์่านรายการ The Standard Wealth ว่าการ

ผ่านรา่ง พ.ร.บ. งบประมาณรายจา่ยประจาํป� 2569 น้ัน

มีความสําคัญอย่างย่ิง โดยหากศาลรัฐธรรมนูญ

ตัดสินก่อนวันท่ี  15 สิงหาคม อาจส่งผลกระทบต่อ

ส ถ า น ก า ร ณ์ ท า ง ก า ร เ มื อ ง แ ล ะ ก า ร พิ จ า ร ณ า

งบประมาณ แต่หากศาลรัฐธรรมนูญตัดสินหลังวันท่ี 

15 สิงหาคม งบประมาณน่าจะผา่นวาระ 2 และ 3 และส่ง

ต่อไปยังวุฒิสภาได้ ซึ่งหากมีการยุบสภา การพิจารณา

งบประมาณก็จะไมไ่ด้รบัผลกระทบ 
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การวิเคราะหก์ารเมืองไทยล่าสุด 
• อย่างไรก็ตาม แม้จะผ่านพ้นวิกฤตครั้งนี้ไปได้ รัฐบาลก็จะต้อง

เผชญิกับความเปราะบางอยา่งต่อเนื่อง เนื่องจากการมเีสียงข้าง
มากเพียงเล็กน้อยทําให้การผลักดันนโยบายต่างๆ มีความ

ยากลําบากมากขึ้น และต้องเจรจาต่อรองกับทุกพรรคร่วม
รฐับาลอยา่งระมดัระวัง

• สถานการณ์ท่ี 2: ยุบสภาก่อน พ.ร.บ. งบประมาณผ่านสภาผู้แทน 
(ความเป�นไปได้ 35%)

• สถานการณ์ท่ีสองคือการยุบสภาก่อนท่ี พ.ร.บ. งบประมาณจะ
ผ่านสภาผู้แทนราษฎร กรณีนี้จะเกิดขึ้นหากศาลรัฐธรรมนูญ

ตัดสินให้แพทองธารพ้นจากตําแหน่งก่อนวันท่ี 15 สิงหาคม 
2568 หรอืก่อนท่ีการอภปิรายงบประมาณวาระ 2-3 จะเสรจ็ส้ิน 

• สถานการณ์นี้จะก่อให้เกิดความวุ่นวายทางการเงินการคลัง
อย่างมาก เนื่องจากงบประมาณยังไม่ผ่านการอนุมัติ รัฐบาล

จะต้องใชง้บประมาณชัว่คราวตามพระราชบญัญัติการคลัง ซึ่งจะ
จาํกัดการดําเนนินโยบายต่างๆ และอาจส่งผลใหค้วามเชื่อมัน่ของ

นกัลงทนุต่างชาติลดลง

• นอกจากนัน้ สิริกัญญายังเน้นย�าว่ากฎหมายงบประมาณเป�นเรื่อง

สําคัญ หากไม่ผ่านอาจนําไปสู่การยุบสภาได้ ดังนั้นพรรคแกนนํา
รฐับาลจงึต้องพยายามอยา่งเต็มท่ีเพ่ือใหร้า่ง พ.ร.บ. นีผ้่านไปได้

• การท่ีสองเหตกุารณ์สําคัญนีเ้กิดขึ้นในชว่งเวลาใกล้เคียงกัน ทําให้
เกิดภาวะความตึงเครยีดทางการเมอืงอยา่งสูง และเป�นแรงกดดัน

ใหร้ฐับาลต้องวางแผนรบัมอือยา่งรอบด้าน

• จากการวิเคราะห์แนวโน้ม เราวิเคราะห์ความเป�นไปได้ใน 3

สถานการณ์หลัก:

• สถานการณ์ท่ี 1: ไมม่กีารยุบสภา (ความเป�นไปได้ 15%)

• กรณีนีจ้ะเกิดขึ้นได้หากศาลรฐัธรรมนญูตัดสินว่าแพทองธารไมผ่ดิ 
หรอืแมจ้ะตัดสินว่าผิดแต่ไม่ถึงขั้นตัดสิทธิ์การเป�นรัฐมนตรี อีกท้ัง

ยังต้องมีการลงคะแนนเลือกนายกรัฐมนตรีคนใหม่สําเร็จ โดยใน
กรณีนี ้จะม ี5 ใน 9 องค์คณะของศาลรฐัธรรมนญูท่ีตัดสินเป�นคณุ

กับนายกรัฐมนตรี (เพ่ิมขึ้นจาก 2 ใน 9 ท่ีมีมติอนุญาตให้นายกฯ 
ปฏิบติัหนา้ท่ีต่อไป) 

• หากสถานการณ์นีเ้กิดขึ้น พรรครว่มรฐับาลจะยงัคงมีอํานาจต่อไป 
และกระบวนการผลักดันนโยบายสามารถดําเนินต่อไปได้อย่าง

ราบรื่น ความมั่นคงของระบบการเมืองจะเพ่ิมขึ้น และประเทศจะ
หลีกเล่ียงความไมแ่นน่อนท่ีอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

• ท้ังนี้ เรามองว่า หากสถานการณ์นี้เกิดขึ้น จะทําให้ GDPม ี

downside อยู่ท่ี -(0.3-0.5)%/ ป� เนื่องจากการบริหาร
ราชการแบบปกติทําได้ยาก และจะต้องเริ่มกระบวนการ

จดัทํางบประมาณใหม ่

• สถานการณ์ท่ี 3: ยุบสภาหลัง พ.ร.บ. งบประมาณผ่านสภา

แล้ว (ความเป�นไปได้ 50%)

• สถานการณ์ ท่ีสามคือการยุบสภาหลังจากท่ี พ.ร.บ. 

งบประมาณผ่านสภาผู้แทนราษฎรเรียบร้อยแล้ว กรณีนี้
อาจเกิดขึ้นได้สองรูปแบบ คือ ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินหลัง

วันท่ี 15 สิงหาคม 2568 หรือภูมิธรรม เวชยชัย ในฐานะ
รักษาราชการแทนนายกรัฐมนตรี อาจใช้ยุทธศาสตร์การ

รวบรวมเสียงสนับสนุนจากพรรคร่วมรัฐบาลท่ีเหลืออยูใ่ห้
แน่นหนา และเจรจากับพรรคเล็กๆ หรือสมาชิกสภาผู้แทน

ราษฎรรายบุคคลท่ีอาจไม่ผูกพันกับมติพรรคอย่าง
เครง่ครดั เพ่ือใหง้บประมาณผ่านไปได้
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การวิเคราะหก์ารเมืองไทยล่าสุด 
• บทสรุป: จุดเปล่ียนแหง่ประวัติศาสตร์

• การเมืองไทยในขณะน้ีอยู่ในจุดเปล่ียนท่ีสําคัญท่ีสุดจุด

หน่ึงในประวัติศาสตร ์โดยเฉพาะหลังจากการสูญเสียภมูิใจ

ไทยจากแกนรัฐบาล รัฐบาลมีแนวโน้มท่ีจะเลือกยุบสภา

ก่อนการตัดสินของศาลรฐัธรรมนูญเพ่ือเป�นการลดความ

เส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากความเปราะบางของเสียงสนับสนุน

ท่ีเหลือเพียงเล็กน้อยโดยเฉพาะการผ่านกฎหมายสําคัญ

• ส่ิงท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิดในระยะต่อไป ได้แก่ การ

ตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญ การเคล่ือนไหวของพรรค

เพ่ือไทย ในการรกัษาความสามคัคีของพรรคร่วมรัฐบาลท่ี

เหลืออยู่ และผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของ

นักลงทนุท่ีอาจตามมา

• หากสามารถผ่านงบประมาณได้สําเร็จ รัฐบาลจะมี

ตัวเลือกในการตัดสินใจขั้นตอนต่อไปได้อย่างยืดหยุ่น

มากขึ้น ไม่ว่าจะเป�นการยุบสภาเพ่ือหลีกเล่ียงแรงกดดัน

ทางการเมือง หรือการพยายามดําเนินต่อไปด้วยรัฐบาล

ชุดใหม่ ท่ีอาจต้องปรับ โครงสร้าง ให้ เหมาะสมกับ

สถานการณ์

• กลไกการดําเนินการในสถานการณ์น้ีค่อนข้างชัดเจน เมื่อ

สภาผู้แทนราษฎรมีมติเห็นชอบในวาระสุดท้ายแล้ว ร่าง 

พ.ร.บ. จะถูกส่งให้วุฒิสภาพิจารณาตามขั้นตอนของ

กฎหมาย ซึ่งวุฒิสภาไม่มีอํานาจในการแก้ไขร่าง พ.ร.บ. 

ได้ ทําใหก้ระบวนการยังคงเดินหน้าต่อไปได้แม้ว่ารัฐบาล

จะอยู่ในสถานะรกัษาการ 

• อย่างไรก็ตามรัฐบาลรักษาการจะมีอํานาจและความ

รบัผิดชอบน้อยกว่ารัฐบาลปกติ ทําใหก้ระบวนการบริหาร

ราชการทําไม่ได้เต็มท่ี โดยเฉพาะการเบิกจา่ยงบประมาณ

ภาครฐั ท้ังน้ี เรามองว่า หากสถานการณ์น้ีเกิดขึ้น จะทําให ้

GDPม ีdownside อยู่ท่ี -(0.0-0.3)%/ ป� 
Source: Thai PBS
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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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, NUT, 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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