
วันท่ี 1 กันยายน 2568

• วิเคราะหวิ์กฤตการเมืองไทย 
• เศรษฐกิจไทยเดือน ก.ค. ชะลอตัวต่อเน่ือง 
• Core PCE เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง
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สรุปวิกฤตการเมืองไทย เศรษฐกิจไทยเดือน ก.ค. ชะลอตัวต่อเนื่อง Core PCE
เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องในเดือน ก.ค. 

• แนวโน้มเศรษฐกิจไทยเผชญิความท้าทายหลายด้าน InnovestX คงประมาณการเศรษฐกิจป� 

2025 ไว้ท่ี 1.8% โดยคาดว่าไตรมาส 3 จะขยายตัวเพียง 1.0% และลดลงเหลือ 0.1% ในไตรมาส 4 
เนื่องจากเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจท้ังการส่งออก การท่องเท่ียว และภาคเกษตรแผ่วลง

พร้อมกัน ประเทศไทยเผชญิความเส่ียง 4 ด้านสําคัญคือ สัญญาณเศรษฐกิจชะลอท่ีเด่นชดัขึ้น 
ความผันผวนทางการเงนิจากนโยบายสหรัฐท่ีคาดการณ์ยาก สินค้าคงคลังท่ีจะหดตัวในครึ่งป�

หลัง และภาคเกษตรท่ีเส่ียงจากราคาผันผวนและสงครามการค้า ขณะท่ีเงินเฟ�อยังคงต�ากว่า
เป�าหมายธนาคารแหง่ประเทศไทยท่ี 0.25% ในป� 2025 และ 0.27% ในป� 2026 จากราคาน�ามันท่ี

ชะลอ ภาวะ La Nina และการส่งออกเงนิฝ�ดจากจนี ทําใหม้ีโอกาสลดดอกเบี้ยในครึ่งป�หลังเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะท่ีการส่งออกการส่งออกป� 2026 คาดว่าจะหดตัวท่ี -6.9% จากป� 2025 ท่ี

ขยายตัว 5.0% ผลของมาตรการภาษีและ ผลกระทบของการ Frontloading โดยเฉพาะสินค้า
กลุ่มอิเล็กทรอนกิส์

• การใช้จ่ายผู้บรโิภคและเงินเฟ�อสหรัฐเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองในเดือน ก.ค. เป�นการใช้จ่ายผู้บริโภค
สหรฐัฯ เดือนกรกฎาคมเติบโต 0.3% หลังปรบัเงนิเฟ�อ (0.5% ก่อนปรบั) มากท่ีสุดในรอบส่ีเดือน 

ขณะท่ีดัชนี PCE หลักพุ่ง 2.9% ต่อป� สูงสุดต้ังแต่กุมภาพันธ์ จากต้นทุนบริการท่ีเพ่ิมขึ้นและ
ผลกระทบภาษีนําเข้าทรัมป� แม้ผู้บริโภคยังใชจ้่าย แต่ความเชื่อมั่นลดลงและคาดการณ์เงนิเฟ�อ

เพ่ิมเป�น 4.8% ในป�หน้า ประกอบกับตลาดแรงงานอ่อนแอ คาดว่าเงินเฟ�อจะยังคงสูงอีก 6-12 
เดือน ขณะท่ีการใช้จ่ายผู้บริโภคอาจชะลอลงชัดเจนในช่วงปลายป� 2025 หากสถานการณ์

แรงงานไมดี่ขึ้น ซึ่งจะเป�นความท้าทายต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีต้องเผชญิเงนิเฟ�อสูงท่ามกลางการ
เติบโตท่ีชะลอลง 

• วิกฤตการเมืองไทย: ทิศทางหลังศาลรัฐธรรมนูญถอดถอนแพทองธาร และผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจ วิกฤตการเมอืงไทยเข้าสู่จุดเปล่ียนครัง้สําคัญหลังศาลรฐัธรรมนญูถอดถอนแพทองธาร 
ชนิวัตร จากตําแหน่งนายกรัฐมนตรีเนื่องจากฝ�าฝ�นมาตรฐานทางจริยธรรม ความไม่แน่นอนทาง

การเมืองนี้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในหลายมิติ โดยพรรคประชาชนกลายเป�นตัวแปรสําคัญด้วย
เงื่อนไข 3 ข้อคือ การยุบสภาภายใน 4 เดือน การจัดประชามติแก้รัฐธรรมนูญ และการไม่เข้าร่วม

รฐับาล ทิศทางการเมอืงมหีลายสถานการณ์ท่ีผลแตกต่างกันต่อไทม์ไลนเ์ลือกต้ัง งบประมาณป� 70 
และเศรษฐกิจ โดยหากชยัเกษมเป�นนายกฯ จะเป�นเพียงรัฐบาลเตรียมการเลือกต้ัง และเสถียรภาพ

รฐับาลจะต�า และจะมเีลือกต้ังเรว็ ขณะท่ีหากอนทิุนเป�นนายกฯ จะเลือกต้ังเร็ว (4-6 เดือน) แต่เผชญิ
ป�ญหางบประมาณ 2570 ไมผ่า่นรฐัสภา ส่วนในเชงิเศรษฐกิจขึ้นอยูกั่บว่าจะทํางานเชงิรุกและสานต่อ

นโยบายรฐับาลเพ่ือไทยหรอืไม ่ขณะท่ีหากประยุทธเ์ป�นนายกฯ จะเลือกต้ังชา้ (8-12 เดือน) เพ่ือรักษา
เสถียรภาพและความต่อเนื่องงบประมาณ ส่วนการยุบสภาทันทีจะต้องเลือกต้ังภายใน 45-60 วัน 

แต่อาจเผชญิข้อโต้แยง้ทางกฎหมาย ความไมแ่นน่อนนีส่้งผลใหน้ักลงทุนเฝ�าติดตามและอาจกระทบ
ต่อการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ัน

• เศรษฐกิจไทยเดือน ก.ค. ชะลอตัวต่อเน่ือง เศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคมชะลอลงจากเดือน
ก่อนอย่างชดัเจน โดยภาคบริการลดลงจากการท่องเท่ียวท้ังในประเทศและต่างประเทศท่ีถดถอย 

ขณะท่ีการผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัวจากการป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันและการหยุดผลิตรถยนต์
ชัว่คราว การลงทุนภาคเอกชนลดลงจากหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ส่วนการบริโภคภาคเอกชน

แม้จะทรงตัวแต่ถูกกดดันจากความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ีลดลงต่อเนื่อง การส่งออกเริ่มชะลอและการ
นาํเข้าชะลอแรงขึ้น บ่งชีแ้นวโน้มการส่งออกท่ีจะลดลงต่อไป ทําให ้InnovestX ประมาณการ GDP-

Now เดือนกรกฎาคมเพียง 0.9%
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วิกฤตการเมืองไทย: ทิศทางหลังศาลรัฐธรรมนูญถอดถอนแพทอง
ธาร และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

Source: InnovestX Research

• การเมืองไทยเข้าสู่จุดเปล่ียนครั้งสําคัญอีกครั้ง หลังศาลรฐัธรรมนูญมีมติ ใหแ้พทองธาร ชินวัตร พ้น

จากตําแหน่งนายกรัฐมนตรีเน่ืองจากฝ�าฝ�นมาตรฐานทางจริยธรรมอย่างร้ายแรง จากคดีคลิปเสียง 

นําไปสู่ความไม่แน่นอนทางการเมืองและจดัต้ังรัฐบาลใหม่โดยเร็ว ป�จจุบันในสภาผู้แทนราษฎรมีสมาชิก

ท่ีปฏิบัติหน้าท่ีอยู่ 492 คน ทําให้ผู้ท่ีจะได้รับเลือกเป�นนายกรัฐมนตรีต้องได้รับเสียงข้างมากอย่างน้อย 

247 เสียง

สถานการณ์ เงื้อนไข ความเส่ียง ผลต่อเศรษฐกิจ ผลต่อ GDP

รฐับาลผสมโดยเพ่ือไทย 
เสนอชยัเกษมเป�นนายก

(1) ดึงพรรคกล้าธรรมกลับมา และ/
หรอื

(2) รบัเงื่อนไขพรรคประชาชน

(1) ต้องจา่ยราคาการเมืองสูงและเส่ียงเกมพลิก 
(2) ประเด็น MOU ท่ีขัดแย้งกันและไม่ไว้วางใจในอดีต แต่หาก

สําเรจ็จะได้คะแนนรวม 347 เสียง (เพ่ือนเพ่ือไทย 203 + 
ประชาชน 142)

เป�นเพียงรฐับาลเตรยีมการเลือกต้ัง (4-6 เดือน) ไม่น่าจะ
อยู่ยาว เสถียรภาพรฐับาลจะต�า จากประเด็นกัมพูชาและ
ประเด็นเศรษฐกิจ และมีแรงกดดันจากการเมืองภายในและ
นอกสภา

0-(-0.2)%

พรรครว่มฝ�ายค้านเดิม 
เสนออนุทินเป�นนายก

ท้ังพรรคกล้าธรรมและพรรคประชาชน
ตัดสินใจโหวตให ้(เพ่ือนภมิูใจไทย 123 + 
กล้าธรรม 26 + ประชาชน 142 = 291)

เป�นไปได้สูง แต่ต้องอยู่ในเงื่อนไขคือ (1) รฐับาลอยู่ไม่นาน (2) 
ต้องมีคนนอกเข้ารว่มในกระทรวงสําคัญ  แต่อาจมีประเด็นคดี
ความและองค์กรอิสระท่ีจะกระทบกับพรรคประชาชน รวมถึง
ความเส่ียงยุบสภา

เป�นรฐับาลท่ีน่าจะมีเสถียรภาพ และอาจมีการวางนโยบาย
ด้านการปฏิรูปราชการ ระบบสาธารณสุข และภาคเกษตร 
แต่หากนโยบายไม่ชดัเจน ไม่ต่อเน่ืองกับนโยบายรฐับาลเพ่ือ
ไทยในอดีต จะส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการ
เบิกจา่ยงบประมาณ

0.3-(-0.3)%

รฐับาลผสมโดยเพ่ือไทย 
เสนอ พล.อ. ประยุทธ์เป�น
นายก

การเจรจาระหว่างเพ่ือไทยกับกล้าธรรม
และ/หรอื พรรคประชาชนไม่ลงตัว โดย
แนวทางน้ีอาจได้พรรคกล้าธรรมและ
ภมิูใจไทยรว่มรฐับาล บนเงื่อนไขว่าเพ่ือ
ไทยไม่ยุบสภา

อาจมีประเด็นเรื่อง พล.อ. ประยุทธ์เป�นองคมนตรใีนป�จจุบัน อาจเป�นการดีกับประเด็นกัมพูชา แต่อาจยังไม่มีการ
เลือกต้ังใหม่ในป�หน้า

0-(-0.2)%

ยุบสภาโดยเพ่ือไทย การเจรจาของเพ่ือไทยและพรรคอ่ืน ๆ 
ไม่สําเรจ็ 

ถูกกดดันจากฝ�ายอ่ืน ๆ ท่ีมองว่า รองนายกฯ ภมิูธรรม (ท่ีปฏิบัติ
ราชการแทนนายกฯ) จะมีอํานาจในการยุบสภาหรอืไม่ รวมถึงอาจ
ทําใหก้ารเลือกต้ังครัง้ใหม่เป�นโมฆะ โดยเฉพาะหากมีพรรคใด
พรรคหน่ึงไม่ส่งผู้สมัครลงรบัเลือกต้ัง (เชน่เดียวกับป� 2549 และ 
2557) 

สถานการณ์อึมครมึ และไม่ดีต่อเศรษฐกิจ การดําเนิน
นโยบายหยุดชะงกั

0-(-0.3)%

• พรรคประชาชนซึ่งมีจํานวน 142 ท่ีน่ัง กลายเป�นตัวแปรสําคัญในการตัดสินผลลัพธ์การเลือกต้ัง

นายกรฐัมนตรคีนใหม่ โดยได้วางเงื่อนไข 3 ข้อสําหรบัการใหก้ารสนับสนุน: (1) การยุบสภาภายใน 4 เดือน 

หลังจากนายกรัฐมนตรีคนใหม่แถลงนโยบายต่อรัฐสภา (2) การจัดทําประชามติเพ่ือแก้ไขรัฐธรมนูญ 

ก่อนการเลือกต้ังครั้งหน้า (3) การไม่เข้าร่วมรัฐบาล โดยทําหน้าท่ีเป�นฝ�ายค้านและไม่มีสมาชิกพรรคเป�น

รฐัมนตรี
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ไทม์ไลน์การเมืองไทยในสถานการณ์ต่าง ๆ 

Source: InnovestX Research

ชัยเกษม/อนุทิน พล.อ. ประยุทธ์ ยุบสภา

ก.ย. 68 สภาฯ เข้ากระบวนการเลือก นรม. ใหม่ / เริม่ต้นป�งบประมาณใหม่ รอง นรม. ภมูิธรรมยุบสภา

ต.ค. 68 ได้ ครม. ใหม่ หลังการถวายสัตย์ฯ / อภปิรายนโยบายรฐับาล/ ผลักดันประเด็นการเจรจาการค้ากับรฐับาลทรมัป�/ FTA ไทย-EU/ 
พรก. ท่ีเก่ียวข้องกับ กลต.

ครม. รกัษาการ เตรยีมการเลือกต้ัง

พ.ย. 68-
ธ.ค. 68

ครม. เรง่โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านโครงสรา้งพ้ืนฐาน 
(1.1 แสนล้านบาท) รองรบัผลกระทบภาษีทรมัป�

ครม. เตรยีมมาตรการของขวัญป�ใหม่ รองรบัผลกระทบภาษี
ทรมัป�

จดัการเลือกต้ังท่ัวไป/ รบัทราบผลการ
เลือกต้ัง/ ได้ นรม. ใหม่

ม.ค. 69 - เรง่รดันโยบายต่าง ๆ ท่ีสัญญากับประชาชน
- เริม่กระบวนการพิจารณา งปม. ป� 70

- บรหิารราชการต่อเนื่อง
- เริม่กระบวนการพิจารณา งปม. ป� 70

- จดัต้ัง ครม. ใหม่ เข้าสู่กระบวนการถวาย
สัตย์ 

- อาจถกูฟ�องรอ้งจากผู้ท่ีเหน็ว่ารอง นรม. 
ภมูิธรรมไม่มีอํานาจในการยุบสภาก.พ. 69

มี.ค. 69
- เตรยีมประกาศยุบสภาฯ 
- ยุบสภาและเลือกต้ังใหม่
- กระบวนการงบประมาณหยุดชะงกั

- อยู่ในกระบวนการพิจารณา งปม. ป� 70

เม.ย. 69 -
พ.ค. 69

- เลือกต้ังเสรจ็ส้ิน 
- สภาฯ เข้ากระบวนการเลือก นรม. ใหม่
- กระบวนการงบประมาณเดินหนา้ต่อ (ล่าชา้ 1-2 เดือน) 

- รา่ง งปม. 70 ผ่าน กฤษฎีกาและ ครม. 

มิ.ย. 69 - รา่ง งปม. 70 ผ่าน กฤษฎีกาและ ครม. - รา่ง งปม. 70 เข้าสู่การพิจารณาของสภาฯ

• การเปล่ียนแปลงนายกรฐัมนตรหีลังศาลรฐัธรรมนูญถอดถอนแพทองธารจะส่งผลกระทบต่อไทม์

ไลนเ์ลือกต้ังและงบประมาณแตกต่างกันอยา่งชดัเจน โดยกรณีของคณุชยัเกษมหรอืคณุอนทิุนเป�น
นายกฯ  จะเลือกต้ังเร็วท่ีสุด (4-6 เดือน) เนื่องจากแรงกดดันจากพรรคประชาชน แต่จะเผชิญ

ป�ญหางบประมาณ 2570 ท่ียงัไมผ่่านรฐัสภา

• ขณะท่ีหากเป�นพล.อ.ประยุทธ์ จะเลือกต้ังช้าท่ีสุด (8-12 เดือน) เพ่ือรักษาเสถียรภาพ ทําให้

กระบวนการงบประมาณป� 2570 ต่อเนื่อง แต่การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานอาจไม่ได้รับการ
สนบัสนนุเท่ามาตรการกระตุ้นการบรโิภค ส่วน การยุบสภาทันที จะต้องเลือกต้ังภายใน 45-60

วัน ตามรัฐธรรมนูญ และอาจถูกฟ�องร้องจากผู้ท่ีเหน็ว่ารองนายกฯ ภมูิธรรมไม่มีอํานาจใน
การยุบสภา



เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ค. ชะลอลงต่อเน่ือง ต้องการรัฐบาลดูแล 
การบริโภค-ลงทุน-ภาคอุตฯ-ภาคบริการหดตัวแรงขึ้น ส่งออก-นําเข้าชะลอ เบิกจ่ายงบลงทุนแย่ GDPNow ให้ 0.9%

Source: MoC, CEIC
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ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอชัดเจน INVX GDP-Now ให้ GDP เดือน ก.ค. แค่ 0.9% การบริโภคชะลอจากด้านบริการ ขณะท่ีการลงทุนชะลอจากเครื่องมือเครื่องจักร

การเบิกจ่ายงบลงทุนแย่มากแม้ก่อนเกิดวิกฤตการเมือง
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สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน ก.ค.

• เศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคมชะลอลงจากเดือนก่อน โดยกิจกรรมในภาคบริการ

ลดลงจากภาคการท่องเที่ยวทั้งในประเทศและจากต่างประเทศ สอดคล้องกับ

รายรับภาคการท่องเที่ยวที่ปรับลดลง ขณะท่ีการผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลงจาก

การป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันและการหยุดผลิตรถยนต์ชั่วคราวเพ่ือปรับกระบวนการ

ผลิต ทั้งนี้หากไม่รวมผลของป�จจยัดังกล่าว การผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับดีขึ้น

สอดคล้องกับการส่งออกสินค้าที่เพ่ิมขึ้น ด้านการลงทุนภาคเอกชนลดลงจาก

หมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ ส่วนการบริโภคภาคเอกชนทรงตัว แต่แนวโน้ม

ขา้งหน้ายงัถกูกดดันจากความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่ลดลงต่อเนื่อง 

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงนิเฟ�อทั่วไปอยูท่ี่ -0.70%YoY (vs. -0.25% เดือน

ก่อน) ติดลบมากขึ้นจากเดือนก่อน จากราคาหมวดอาหารสดที่ลดลง โดยเฉพาะ

ผลไมแ้ละเนื้อสัตว์ รวมถึงราคาพลังงานที่ลดลงตามราคาน�ามันขายปลีกในประเทศ 

สอดคล้องกับราคาน� ามันในตลาดโลก ขณะที่อัตราเงินเฟ�อ พ้ืนฐานอยู่ที่ 

+0.84%YoY (vs. 1.06% เดือนก่อน) ชะลอลงจากเดือนก่อน ตามราคาอาหาร

สําเรจ็รูปที่มฐีานสูงในป�ก่อน และราคาของใชส่้วนตัวที่ปรบัลดลงจากโปรโมชัน่ ด้าน

ตลาดแรงงานยงัคงทรงตัวเมื่อเทียบกับเดือนก่อน แต่ยังต้องติดตามแนวโน้มการ

จา้งงานในระยะขา้งหน้า และสัดส่วนผู้ขอรบัสิทธว่ิางงานต่อผู้ประกันตนที่เพ่ิมขึ้น

เงนิเฟ�อท่ัวไปเดือน ก.ค. หดตัว -0.7%YoY

เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ค. ชะลอลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะในภาค
บริการลดลงจากภาคการท่องเท่ียว

Source: MoC, CEIC
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบรโิภคภาคเอกชน: ดัชน ีPCI หดตัว -0.2%MoM,sa จาก -0.9% เดือนก่อน
o เครื่องชีก้ารบรโิภคภาคเอกชนที่ขจดัป�จจยัฤดกูาล ทรงตัวจากเดือนก่อน โดยการ

ใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทนเพ่ิมขึ้นจากทุกองค์ประกอบย่อย ทั้งยอดจําหน่าย
รถยนต์นั่งส่วนบุคคล รถกระบะ และยอดจดทะเบียนรถจกัรยานยนต์ ขณะที่หมวด
สินค้ากึ่งคงทนเพ่ิมขึ้นเชน่กัน โดยเฉพาะในกลุ่มส่ิงทอและเครื่องนุ่งหม่ อยา่งไรก็ดี 
การใช้จ่ายในหมวดสินค้าไม่คงทนและหมวดบริการปรับลดลง สอดคล้องกับ
รายรับนักท่องเที่ยวทั้งชาวไทยและต่างชาติที่ลดลง สําหรับดัชนีความเชื่อมั่น
ผู้บรโิภคยงัลดลงต่อเนื่อง จากความกังวลเกี่ยวกับความไม่แน่นอนทางการเมือง 
นโยบายการค้าโลก เศรษฐกิจไทยที่ฟ�้ นตัวชา้

การลงทนุภาคเอกชน: ดัชน ีPII ขยายตัว -0.4%MoM,sa จาก +1.1% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชนลดลงจากเดือนก่อน จากหมวดเครื่องจักรและ

อุปกรณ์ ตามการนําเขา้สินค้าทนุที่ลดลงในหมวดคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์สํานักงาน 
และเครื่องจกัรเฉพาะทาง ขณะที่ยอดจาํหน่ายเครื่องจกัรในประเทศทรงตัว หมวด
ยานพาหนะทรงตัว โดยยอดจดทะเบียนรถยนต์นั่งและรถบรรทุกปรับเพ่ิมขึ้น ส่วน
การนําเขา้เรอืลดลงหลังเรง่ไปในเดือนก่อน อยา่งไรก็ดี หมวดก่อสรา้งปรบัเพ่ิมขึ้น
จากทั้งการก่อสร้างที่อยู่อาศัยและมิใช่ที่อยู่อาศัย โดยเฉพาะการขออนุญาต
ก่อสรา้งโรงแรมและบา้นเด่ียว

ภาคท่องเท่ียว: นกัท่องเท่ียวขาเขา้เพ่ิมขึ้น 2.0%MoM,sa จาก -2.8% เดือนก่อน 
o จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน ตามจาํนวนนักท่องเที่ยวกลุ่ม

เอเชีย ได้แก่ เกาหลีใต้ ญี่ปุ�น ไต้หวัน และจีนที่ทยอยฟ�้ นตัว แม้ยังต�ากว่าระดับป�
ก่อน ขณะที่นักท่องเที่ยวจากเวียดนาม กัมพูชา และลาวลดลงต่อเนื่อง อย่างไรก็
ดี รายรบันักท่องเที่ยวลดลง (-5.6%MoM,sa vs. -2.1% เดือนก่อน)

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบรโิภคภาคเอกชน 

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทนุภาคเอกชน

-0.4% MoM

การบริโภคภาคเอกชนชะลอลงตามรายรับนักท่องเท่ียวท่ีลดลง ส่วน
การลงทุนลดลงตามการนําเข้าสินค้าทุนท่ีลดลง

Source: BoT
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว +9.7%YoY จาก +16.1% ในเดือน
ก่อน
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก

เดือนก่อน โดยมีแรงหนุนจาก (1) หมวดอิเล็กทรอนิกส์ เชน่ การส่งออกอุปกรณ์
ส่ือสารและคอมพิวเตอร์ไปสหรัฐฯ รวมถึงเซมิคอนดักเตอร์ไปไต้หวันและฮ่องกง 
(2) หมวดสินค้าเกษตร โดยเฉพาะทุเรียนไปจนี และ (3) หมวดเครื่องใช้ไฟฟ�า เช่น 
ชิน้ส่วน ตู้เย็น และเครื่องปรับอากาศ ไปเวียดนาม ญี่ปุ�น สหรัฐฯ และออสเตรเลีย 
อย่างไรก็ดี การส่งออกป�โตรเลียมลดลงมากจากการป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันและ
ราคาพลังงานโลกที่ลดลง สําหรับการส่งออกผ่านชายแดนไทย-กัมพูชาลดลง
ต่อเนื่องจากสถานการณ์ตึงเครยีด แมก้ารส่งออกทางเรอืและทางอากาศเพ่ิมขึ้น

การนาํเขา้สินค้า: มูลค่าการนาํเขา้ขยายตัว +4.5%YoY จาก +13.8% ในเดือนก่อน
o มูลค่าการนําเข้าสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ชะลอในทุกหมวด ได้แก่ (1) สินค้าทุน (ไม่

รวมเครื่องบิน) จากการนําเข้าคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์โทรคมนาคมจากไต้หวัน 
(2) สินค้าอุปโภคบริโภค ลดลงจากการนําเข้าสินค้าไม่คงทนจากจนี ออสเตรเลีย 
และเกาหลีใต้ (3) เชื้อเพลิง ลดลงจากการป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ัน  (4) วัตถุดิบและ
สินค้าขั้นกลาง ลดลงจากการนํา เข้า โลหะ  ชิ้น ส่วนอิ เ ล็กทรอนิก ส์  และ
เครื่องใชไ้ฟฟ�าจากไต้หวัน

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนาํเขา้-ส่งออก

การส่งออกยังคงได้แรงหนุนหมวดอิเล็กทรอนิกส์และเกษตร

Source: BoT
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Index 2021=100 การผลิตภาคเอกชน (ปรบัฤดูกาล)

MPI

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI หดตัว -2.2% MoM,sa จาก -1.6% ในเดือนก่อน 
o การผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลงจากเดือนก่อน โดยมีสาเหตุหลักจากป�จจยั

ชัว่คราวในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่มที่ผลิตเพ่ือส่งออกน้อยกว่ารอ้ย
ละ 30 ที่หดตัวจากหมวดป�โตรเลียมซึ่งมกีารป�ดซอ่มบํารุงโรงกล่ันรายใหญ่ ขณะที่
กลุ่มที่ผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 30–60% ก็ลดลงจากหมวดยานยนต์ เนื่องจาก
การหยุดผลิตชั่วคราวของโรงงานบางแหง่ที่อยู่ระหว่างย้ายสถานที่และปรับลด
กําลังการผลิต กลุ่มที่ผลิตเพ่ือส่งออกมากกว่า 60% ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากการผลิต
เครื่องปรบัอากาศและชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

ภาคบรกิาร: SPI หดตัว -0.4% MoM,sa  จาก -3.6% ในเดือนก่อน 
o ภาคบรกิารโดยรวมชะลอลงจากเดือนก่อนในทุกหมวด โดยกิจกรรมในภาคการค้า

หดตัวตามภาคการผลิตและการนําเข้าสินค้าอุปโภคบริโภค ส่งผลให้ภาคขนส่ง
สินค้าปรับลดลง แม้ว่ายอดขายรถยนต์จะขยายตัวได้เล็กน้อย ด้านกิจกรรมที่
เกี่ยวขอ้งกับการท่องเที่ยวลดลงเชน่กัน ทั้งจากธุรกิจโรงแรม ภัตตาคาร และการ
ขนส่งผู้โดยสาร ตามจาํนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง โดยรายรบัจากนักท่องเที่ยวไทย
และต่างชาติยงัอยูใ่นระดับต�ากว่าระดับก่อนหน้า

รายได้เกษตรกร: หดตัว -5.1%YoY จาก -7.2% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรลดลงจากช่วงเดียวกันของป�ก่อน ตามราคาสินค้าเกษตรหลาย

รายการที่ชะลอตัว (-11.9%YoY vs. -15.2% เดือนก่อน) แม้ว่าปริมาณผลผลิตยัง
ขยายตัวได้จากสภาพอากาศที่เอื้ออํานวย โดยราคาข้าวขาว ยางพารา และมัน
สําปะหลังลดลงจากผลผลิตของทั้งไทยและต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น ขณะที่ราคาผลไม ้
เชน่ ทเุรยีนและลําไย ลดลงจากผลผลิตที่ล้นตลาด

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

-0.4% MoM

-2.2% MoM

การผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลงจากการป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ัน แต่การ
ผลิตเครื่องปรับอากาศและชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ยังปรับตัวเพ่ิมขึ้น

Source: BoT9



• เศรษฐกิจไทยในเดือนกรกฎาคมชะลอลงจากเดือนก่อนในทกุหมวด จากภาคบรกิารที่

ได้รบัผลกระทบจากการชะลอตัวของการทอ่งเที่ยวทัง้ในและต่างประเทศ สะท้อนผ่าน

รายรบัภาคการท่องเที่ยวที่ลดลง ขณะที่ภาคการผลิตยงัขยายตัวได้ตามการส่งออก

สินค้าที่เพ่ิมขึ้นที่คาดว่าแรงหนุนชะลอลงในชว่งที่เหลือของป�

• ด้านการลงทนุภาคเอกชนลดลงจากหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ขณะที่การบรโิภค

ภาคเอกชนทรงตัวจากเดือนกอ่น แต่แนวโน้มขา้งหน้ายงัถกูกดดันจากความเชื่อมัน่

ผู้บรโิภคที่ลดลงต่อเนื่องตามแนวโน้มรายได้และภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยงัไมแ่น่นอน

• เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมแีนวโน้มชะลอลงจากภาคส่งออกทีเ่ผชญิความเส่ียงจาก

มาตรการภาษีของสหรฐัฯ และภาคท่องเที่ยวที่เผชญิการแขง่ขนัในภมูภิาคที่รุนแรง

ขึ้น โดยเฉพาะการดึงดดูนักท่องเที่ยวจนีที่ยงัฟ�้ นตัวได้ชา้ รวมถึงความไมแ่น่นอนจาก

สถานการณ์ชายแดนไทย-กัมพูชา ซึ่งอาจกระทบต่อการค้าและการเดินทางบรเิวณ

ชายแดนได้

• เรายงัคงมุมมองว่า ธปท. ควรปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายอีกอยา่งน้อย 1 ครัง้

ภายในป�นี้ เพ่ือนําดอกเบีย้ลงสู่ระดับ 1.25% ต่อป� เพ่ือบรรเทาภาระต้นทนุการเงนิและ

สนับสนุนเศรษฐกิจในชว่งที่อุปสงค์ภายในประเทศเริม่เปราะบาง

ตัวชีเ้ศรษฐกิจของ ธปท. ส่งสัญญาณชะลอลงในเกือบทกุหมวด

เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคส่งออกท่ีเผชิญความ
เส่ียงจากมาตรการภาษีและภาคท่องเท่ียวท่ีเผชิญการแข่งขันในท่ีรุนแรงขึ้น 

Source: BoT
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InnovestX คงประมาณการเศรษฐกิจป� 2025 ไว้ท่ี 1.8% โดยยังมี
ความเส่ียงจากท้ังภายในและภายนอกประเทศรออยู่

Source: CEIC, InnovestX Research

• InnovestX ยังคงมองวา่เศรษฐกิจท้ังป� 2025 คาดวา่จะขยายตัวได้ 1.8% โดย

เรามองว่าไตรมาส 3 GDP จะขยายตัวได้เพียง 1.0% และลดลงเหลือ 0.1% ในไตร

มาส 4 จากสัญญาณของเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจทั้งการส่งออก การ

ท่องเที่ยว และภาคเกษตร เริม่แผ่วลงพรอ้มกัน 

• อีกท้ังประเทศไทยกําลังเผชญิความเส่ียงสําคัญ 4 ด้านได้แก่ 

• (1) สัญญาณเศรษฐกิจชะลอลงเริม่เหน็เด่นชดัขึ้นต้ังแต่เดือน ม.ิย. 

• (2) ความผันผวนทางการเงนิที่จะมีมากขึ้นจากนโยบายการเงนิสหรัฐท่ีจะ

คาดการณ์ยาก 

• (3) สินค้าคงคลังที่มแีนวโน้มจะกลับมาหดตัวอีกครัง้ในครึ่งป�หลังหลังจาก

การลงทนุในไตรมาสนี้เรง่ตัวขึ้น

• (4) ภาคการเกษตรที่มคีวามเส่ียงมากขึ้นทัง้จากราคาสินค้าเกษตรโลกที่ผัน

ผวนและผลกระทบจากสงครามการค้า ซึ่งจะทําใหร้ายได้เกษตรกรลดลง

และกระทบการบรโิภคภายในประเทศ

• ป�จจัยเส่ียงต่าง ๆ จะทําให้เศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 4 ชะลอแรง โดยการบริโภค

และลงทุนหดตัวเล็กน้อย ขณะที่ภาคการส่งออกหดตัวมากทั้งจาก Demand 

ต่างประเทศที่หดตัวจากสงครามการค้า

GDP ไตรมาส 2 บง่ชีว้า่ (1) Momentum เศรษฐกิจชะลอลง (2) สินค้าคงคลังจะหดตัว

INVX Macro Model ชีใ้หเ้หน็วา่ GDP จะชะลอรุนแรงในครึ่งป�หลัง
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1.0 0.1

12.2

-9.1

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3f Q4f

2024 2025f

Consumptn

GDP

Real Export

2024-25 Thai GDP Growth and Component projection (Aug 2025)(%)

1.3 
0.7 
1.6 

3.3 3.2 

2.8 

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0
Contribution to Thailand's GDP Growth

C-private C-public I-private I-public
Inventory Net X GDP



12

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug (F) Sep (F) Oct (F) Nov (F) Dec (F) Avg. (F)

CPI’25 1.32 1.08 0.84 -0.22 -0.57 -0.25 -0.70 -0.40 0.20 0.40 0.60 0.55 0.25

RP’25 2.25 2.00 2.00 1.75 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 (End)

เงนิเฟ�อท่ีอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. ต่อเนื่องท้ังป� (ท่ี 0.25%) หนนุโอกาสการลดดอกเบีย้ในชว่งครึ่งป�หลัง

ประมาณการเงินเฟ�อท่ัวไปของ INVX ป� 2025-2026 อยู่ท่ี 0.25%
และ 0.27% 

Source: TPSO, CEIC, InnovestX Research
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ป� 2026 เราคาดเงนิเฟ�อไทยอยูท่ี่ 0.27% จากราคาน�ามนัเฉล่ียท่ีชะลอลง (‘25: $70; ‘26: $68) ภาวะ La Nina ท่ีจะทําใหร้าคาสินค้าเกษตรตกต�าต่อเนื่อง

รวมถึงการส่งออกเงนิฝ�ดจากจนี (มาตรการ Anti-involution) และความต้องการในประเทศท่ีตกต�า
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ประมาณการเศรษฐกิจไทยของหน่วยงานราชการล่าสุดเปรียบเทียบ
กับ InnovestX

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, INVX Research 

Macro growth projection
Actual FPO

(Jul’25)
BOT

(Jul’25)
NESDC

(Aug’25)
InnovestX
(Aug’25)

2024 2025F 2025F 2025F 2025F

GDP growth 2.5 2.2 2.3 2.0 1.8
Private investment -1.6 3.0 1.7 1.0 -0.5
Public investment 4.8 3.9 6.0 5.2 5.5
Private consumption 4.4 3.1 2.0 2.1 1.2

Public consumption 2.5 1.2 1.2 1.2 3.7

Export value in US$ terms (%) 5.8 5.5 4.0 5.5 5.0
Import value in US$ terms (%) 6.3 5.0 5.3 5.8 4.5

Current account to GDP (%) 2.1 2.9 1.9 2.1 2.0

Headline inflation (%) 0.4 0.4 0.5 0.0-0.5 0.25
USD/THB 35.3 33.05 N/A 32.5-33.5 33.7
Policy rate (%) 2.25 N/A N/A N/A 1.25
No. of inbound tourists (mn) 35.5 34.5 35.0 33.0 33.8



แรงหนุนของการเร่งส่งออกในป� 2025 จะค่อยๆแผ่วลงตามภาวะ
เศรษฐกิจโลก และคาดว่าจะหดตัว -6.9% ในป� 2026

INVX คาดการวา่การส่งออกป� 2026 จะติดลบ -6.9%YoY

Source: CEIC, InnovestX Research

Products
(Weight)

Total
(100%)

Electronics
(18%)

Auto
(13%)

Agriculture
(10%)

Electrical 
Appliances

(10%)

Agro
(8%)

Jewelry
(6%)

Rubber 
Products

(5%)

Machinery
(3%)

Others
(28%)

2022A 287,425 45,115 37,893 26,739 29,371 22,793 15,112 13,863 8,755 87,783 

2023A 285,074 46,279 42,279 26,815 28,656 22,441 14,787 13,237 8,791 81,790 

2024A 300,740 52,941 39,462 28,863 29,521 23,421 18,429 14,231 10,320 83,552 

2025F 315,633 59,475 38,469 28,950 30,779 24,738 22,964 15,506 11,082 83,670 

%YoY 5.0% 12.3% -2.5% 0.3% 4.3% 5.6% 24.6% 9.0% 7.4% 0.1%

2026F 293,853 50,423 37,202 28,311 28,787 23,419 16,812 14,990 9,911 83,998 

%YoY -6.9% -15.2% -3.3% -2.2% -6.5% -5.3% -26.8% -3.3% -7.9% 0.4%

14



สินค้ากลุ่มอิเล็กทรอนกิส์คาดวา่จะชะลอลงจากมาตรการภาษีและ Frontloading

การส่งออกป� 2026 คาดว่าจะชะลอจากผลของมาตรการภาษีและ 
ผลกระทบของการ Frontloading

INVX คาดการวา่การส่งออกป� 2026 จะติดลบ -6.9%YoY

Source: CEIC, InnovestX Research
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การใช้จ่ายผู้บริโภคและเงินเฟ�อสหรัฐเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองในเดือนก.ค. 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Jul Jun Con-
sensus

Core PCE (MoM, %) 0.3 0.3 0.3

Personal Income (MoM, %) 0.4 0.3 0.4

Personal Spending (MoM, %) 0.5 0.4 0.5

PCE (MoM, %) 0.2 0.3 0.2

PCE (YoY, %) 2.6 2.6 2.6

Core PCE (YoY, %) 2.9 2.8 2.9

• การใชจ้า่ยของผู้บรโิภคสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้นในเดือน ก.ค. โดย

ปรับตามอัตราเงนิเฟ�อแล้วเติบโต 0.3% (ไม่หักเงินเฟ�อ

ขยายตัว 0.5%) มากท่ีสุดในรอบส่ีเดือน บ่งชี้ถึงความ

ต้องการท่ียังคงแข็งแกร่งแม้จะเผชิญกับอัตราเงินเฟ�อ

ท่ีสูงข้ึน ผลจากการเพ่ิมข้ึนของรายได้และการซื้อสินค้า

โดยเฉพาะสินค้าคงทนอย่างรถยนต์ เฟอร์นิเจอร์ และ

อุปกรณ์กีฬา

• ดัชนี PCE พ้ืนฐาน (Core PCE) เพ่ิมข้ึน 0.3% ต่อเดือน

และ 2.9% ต่อป� สูงสุดต้ังแต่เดือน ก.พ. การเพ่ิมขึ้นของ

เงินเฟ�อครั้งนี้ เกิดจากต้นทุนบริการท่ีสูงข้ึน รวมถึง

ค่าธรรมเนียมการจดัการพอร์ตการลงทุนและค่าบริการ

สันทนาการ

• เราคาดการณ์ว่าราคาสินค้าท่ีสูงขึ้นจะสร้างแรงกดดัน

ต่ออัตราเงินเฟ�อในเดือนต่อๆ ไป เนื่องจากผลกระทบ

จากนโยบายภาษีนําเข้าของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป�

เริ่มส่งผลถึงผู้บริโภค แม้ว่าบางบริษัทจะพยายามดูดซับ

ต้นทุนเพ่ิมเติมเหล่านี้ แต่หลายบริษัทเน้นย�าถึงความ

จาํเป�นในการถ่ายทอดต้นทนุเพ่ิมเติมไปยังผู้บรโิภค

• แม้ว่าผู้บริโภคยังคงใช้จ่าย แต่ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค

ลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบสามเดือน โดยคาดการณ์ว่าราคา

จะเพ่ิมขึ้น 4.8% ในป�หน้า เพ่ิมจาก 4.5% ในเดือนท่ีแล้ว 

ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอลงและการเติบโตของงานต�ากว่า 

100,000 ตําแหน่งเป�นเดือนสามติดต่อกันทําใหเ้กิดความ

กังวลเก่ียวกับความยั่งยืนของการใช้จา่ยในอนาคต ขณะท่ี 

Fed ยังคงพิจารณาการลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุม

กลางเดือน ก.ย.

• เรามองว่าเงนิเฟ�อสหรฐัฯ จะยังคงอยู่ในระดับสูงและท้าทาย

ในชว่ง 6-12 เดือนข้างหน้า ขณะท่ีการใช้จา่ยของผู้บริโภคมี

แนวโ น้มช ะลอ ตัวลง จาก ค วา มเ ชื่ อ มั่ น ท่ี ลดล งแล ะ

ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอ แม้ว่าจะยังคงความยืดหยุ่นในระยะ

ส้ันจากการส่งเสริมการขายและรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น หากเงิน

เฟ�อยังคงทรงตัวสูงหรอืปรับตัวเพ่ิมขึ้น ท่ามกลางการจา้ง

งานท่ีไม่ปรบัตัวดีขึ้น อาจส่งผลใหผู้้บริโภคลดการใช้จา่ยลง

อย่างชดัเจนในชว่งปลายป� 2025 และต้นป� 2026 ซึ่งจะเป�น

ความท้าทายสําคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม

ของสหรัฐฯ ท่ีจะเผชิญท้ังเงินเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้ นท่ามกลาง

เศรษฐกิจท่ีชะลอลง 

2.8 2.9
2.6

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

Jan-20 Sep-20 May-21 Jan-22 Sep-22 May-23 Jan-24 Sep-24 May-25

Core PCE PCE

US PCE and Core PCE Inflation 

Source: Bloomberg







19

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, HANN, 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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