
วันท่ี 27 ตลุาคม 2568

• จาก4th plenum สู่โต๊ะเจรจาทรมัป�-สีจิน้ผิง 
• ข้อตกลงการค้าไทยสหรฐั
• Wealth Effect: นัยต่อนโยบายตลาดทุนไทย
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• แต่ด้านลบคือไทยสูญเสียรายได้ภาษี 5-6 หมื่นล้านบาทต่อป� อุตสาหกรรมยานยนต์และ

เกษตรกรรมต้องเผชญิการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น ค่าเงนิบาทอาจแข็งค่าเกินไป ภาคเอกชนต้อง

แบกรับต้นทุนการปรับมาตรฐานแรงงานและส่ิงแวดล้อม และไทยสูญเสียเครื่องมือทาง

นโยบายในการส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทัลในประเทศ ประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตามคือ

รายละเอียดสินค้าท่ีจะได้รับภาษี 0% เงื่อนไข Rules of Origin และมาตรการรองรับ

ผลกระทบของรฐับาลท่ีจะเพียงพอหรอืไม่

• บทวิเคราะห ์Wealth Effect จากตลาดหุน้ INVX วิเคราะหก์ลไก Wealth Effect จากตลาด

หุ้นท่ีสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจไทยได้โดยไม่ใช้งบประมาณภาครัฐ โดยงานวิจยัสากลพบว่า

เมื่อราคาหุน้เพ่ิมขึ้น ผู้ถือหุน้จะใชจ้า่ยเพ่ิมขึ้นตามค่า Marginal Propensity to Consume 

(MPC) ท่ี 0.01-0.05 โดยครวัเรอืนรายได้ปานกลางมี MPC สูงถึง 23-40% ซึ่งสูงกว่ากลุ่ม

รายได้สูงท่ีมีเพียง 3% ประเทศญี่ปุ�นประสบความสําเร็จจากโครงการ NISA ท่ีให้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีแก่การลงทนุในหุน้ ทําใหม้ีบญัชีเป�ดใหม่กว่า 20 ล้านบัญชีภายใน 10 ป� และ

ดัชนี Nikkei เพ่ิมขึ้นกว่า 150% หากดัชนี SET ของไทยเพ่ิมขึ้น 10% จะสร้างความมั่งค่ัง 1.2 

ล้านล้านบาท กระตุ้นการบริโภค 48,000-60,000 ล้านบาท หรือ 0.3% ของ GDP และเมื่อ

คํานึง Multiplier Effect ผลกระทบอาจสูงถึง 0.5-1.0% ของ GDP อย่างไรก็ตาม รัฐบาล

ไทยเน้นนโยบายรัฐสวัสดิการและไม่ให้ความสําคัญกับมาตรการสนับสนุนการลงทุนอย่าง 

TISA และ Jump+ ท่ีเป�นการสร้างโครงสร้างทางการเงนิท่ียั่งยืน INVX จงึเสนอใหร้ัฐบาล

ทบทวนนโยบาย คงมาตรการภาษีสนับสนุนตลาดทุน ส่งเสริมการเปล่ียนผ่านจากระบบ 

bank-based สู่ capital market-based และปฏิรูปธรรมาภิบาลบริษัทจดทะเบียน เพ่ือสร้าง

กลไกท่ีชว่ยใหป้ระชาชนสรา้งความมั่งค่ังได้เองอย่างยั่งยืน

• พัฒนาการนโยบายเศรษฐกิจจนีและการเผชญิหน้ากับทรมัป� INVX วิเคราะหแ์ผนพัฒนา

เศรษฐกิจจนีฉบบัท่ี 15 (2026-2030) ท่ีเน้นการขับเคล่ือนด้วยนวัตกรรม การพ่ึงพาตนเอง

ทางเทคโนโลยี และการกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศ เพ่ือให้บรรลุเป�าหมาย GDP ต่อหัว 

20,000 ดอลลาร์ภายในป� 2035 พร้อมกับวิเคราะหก์ารเจรจาระหว่างจนี-สหรัฐท่ีจะเกิดขึ้น

ในวันท่ี 30 ตลุาคม 2025 ซึ่งจนีใชค้วามได้เปรยีบด้านแรธ่าตหุายากเป�นไพ่ต่อรองกับทรมัป�ท่ี

ต้องการข้อตกลงระยะส้ัน โดยคาดการณ์ 3 สถานการณ์ ได้แก่ ข้อตกลงชั่วคราวเพ่ือลด

ความตึงเครียด (60%), การเจรจาล้มเหลวและเกิดสงครามการค้าเต็มรูป (25%) และ

ข้อตกลงระยะกลางท่ีส่งผลบวกต่อตลาด (15%) โดยประเด็นไต้หวันถือเป�นความเส่ียงสําคัญ

ท่ีสุดในการเจรจา ท้ังนี้ เราวิเคราะห์ว่าจนียังคงมุ่งมั่นบรรลุเป�าหมาย GDP 5% ในป� 2025 

ผ่านนโยบายการเงินผ่อนคลายและการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ยังเผชิญความท้าทายจาก

นโยบาย "ความมั่งค่ังรว่มกัน" ท่ีอาจกระทบความเชื่อมั่นภาคเอกชน

• ขอ้ตกลงการค้าไทย-สหรฐัฯ INVX กรอบข้อตกลงการค้าแบบซึ่งกันและกันระหว่างสหรฐัฯ-

ไทย ประกาศเมื่อ 26 ตุลาคม 2025 เป�นข้อตกลงทางการค้าท่ีสําคัญท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 1966 

โดยมีโครงสรา้งท่ีไม่สมดลุ เมื่อไทยต้องยกเลิกภาษีศุลกากร 99% ขณะท่ีสหรัฐฯ คงภาษีไว้ท่ี 

19% ข้อตกลงครอบคลุมการลดอุปสรรคทางการค้า การยอมรับมาตรฐานอเมริกัน ข้อ

ผูกมัดด้านแรงงานและส่ิงแวดล้อม การเป�ดเสรีภาคดิจทัิล และแพ็กเกจการค้ามูลค่า 2.68

หมื่นล้านดอลลาร์

• ผลกระทบด้านบวกคือช่วยให ้GDP เติบโต 1.8% หลีกเล่ียงภาวะถดถอย ภาคอิเล็กทรอนิกส์

และผู้ส่งออกได้ประโยชน์จากภาษีท่ีลดลง และดึงดดู FDI ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูง

สรุประเด็น จากแผน 5 ป�สู่โต๊ะเจรจา ข้อตกลงการค้าไทย-สหรัฐฯ บทวิเคราะห ์
Wealth Effect จากตลาดหุน้ นัยต่อนโยบายตลาดทุนไทย
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3. การปรับโครงสร้างเศรษฐกิจสู่การบริโภคในประเทศ จีนเน้นการ “ขับเคล่ือนด้วยอุปสงค์

ภายในประเทศ (Domestic Demand Expansion)” มากขึ้น โดยส่งเสรมิการบรโิภคของครวัเรอืน 
การลงทนุภาคเอกชน และการกระตุ้นแรงจูงใจของผู้ประกอบการรัฐบาลจะเร่งปฏิรูปกลไกตลาด

ใหย้ดืหยุน่ขึ้น และขับเคล่ือนเศรษฐกิจด้วย “ความต้องการภายในประเทศ” เพ่ือลดความเปราะบาง
จากการค้าระหว่างประเทศ

4. การบรหิารเศรษฐกิจระยะส้ันและเสถียรภาพมหภาค มกีารกล่าวถึงนโยบายเศรษฐกิจระยะส้ัน
อย่างชัดเจน โดยระบุว่า “จะบรรลุเป�าหมายเศรษฐกิจตลอดท้ังป�อย่างเด็ดขาด” รัฐบาลจะคง

นโยบายการคลัง–การเงนิแบบผ่อนคลาย พร้อมมาตรการ กระตุ้นการบริโภค, ลดความเส่ียงหนี้
ท้องถ่ิน, และ เสรมิเสถียรภาพตลาดแรงงาน

5. นโยบายเป�ดประเทศและความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ แม้เผชิญแรงกดดันจากแนวโน้ม
ปกป�องทางการค้า จนียงัยนืยนัว่าจะเดินหนา้การเป�ดประเทศ โดยเฉพาะในภาคบรกิาร และส่งเสริม 

การลงทนุจากต่างประเทศ พรอ้มย�าว่า “การเจรจาและความรว่มมอื” เป�นหนทางหลักในการรักษา
เสถียรภาพความสัมพันธกั์บสหรฐัฯ

6. การยกระดับคุณภาพชีวิตและ “ความมั่งค่ังร่วมกัน” อีกหนึ่งเป�าหมายหลักคือการสร้าง 
“Common Prosperity” ผ่านการกระจายรายได้ท่ีเป�นธรรม การเสริมระบบสวัสดิการ การเพ่ิม

คณุภาพการจา้งงาน และการขยายโอกาสทางสังคม รวมถึงการยกระดับบรกิารสาธารณะและการ
เขา้ถึงอยา่งเท่าเทียม

7. การเปล่ียนผ่านสู่เศรษฐกิจสีเขียว รัฐบาลประกาศเร่ง “การเปล่ียนผ่านสู่สีเขียว (Green 
Transition)” ด้วยแนวทางค่อยเป�นค่อยไป โดยยืนยันเป�าหมายการ ลดการปล่อยคาร์บอนสูงสุด

ภายในป� 2030 และการยกระดับมาตรฐานส่ิงแวดล้อมในภาคอุตสาหกรรมและพลังงาน

• การประชมุสมชัชาใหญ่พรรคคอมมวินสิต์จนี ครัง้ท่ี 4 (4th Plenum) ซึ่งส้ินสุดเมื่อวันท่ี 23

ตลุาคม 2025 ได้เหน็ชอบขอ้เสนอเบื้องต้น ของ แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ ฉบบัท่ี
15 (2026–2030) ซึ่งจะเป�นกรอบยุทธศาสตรสํ์าคัญในการกําหนดทิศทางเศรษฐกิจและสังคม

ของจนีในชว่ง 5 ป�ขา้งหนา้ ทางการจนียงัคงยดึเป�าหมายเดิมในการ ยกระดับ GDP ต่อหวัใหถึ้ง
ระดับประเทศพัฒนาแล้วปานกลาง (20,000USD per capita ภายในป� 2035) ซึ่งแปลว่าจนีต้อง

เติบโตเฉล่ีย 4.4% ต่อป�ในชว่ง 2025–2035 เพ่ือบรรลเุป�าหมายดังกล่าว โดยเอกสารฉบบัเต็มจะ
ประกาศในเดือนมนีาคม 2026 หลังการประชมุ Two Sessions โดยมี 7 ประเด็นหลักดังนี้

1. การผลักดันนวัตกรรม (Innovation-led Growth) จีนวางนวัตกรรมเป�นหัวใจของการ
เติบโตทางเศรษฐกิจยุคใหม ่โดยมุง่สรา้ง พลังการผลิตคณุภาพใหม่ (New Quality Productive 

Forces) ผ่านการลงทนุในเทคโนโลยีแหง่อนาคต เชน่ ป�ญญาประดิษฐ ์(AI), ควอนตัม, พลังงาน
ไฮโดรเจน, ฟ�วชนันวิเคลียร,์ และ 6G รฐับาลจะเรง่บูรณาการระหว่าง เทคโนโลยี – อุตสาหกรรม 

– การศึกษา เพ่ือสร้างหว่งโซ่คุณค่าเทคโนโลยีท่ีแข็งแกร่ง และขยายบทบาทของวิทยาศาสตร์สู่
ภาคการผลิตจรงิ และยดึจุดสูงสุดของเทคโนโลยโีลก 

2. การพ่ึงพาตนเองและความมัน่คงทางเทคโนโลย ีแผนใหมต่อกย�าแนวคิด “พ่ึงพาตนเองทาง
เทคโนโลยอีย่างแท้จริง” เพ่ือสร้างอุตสาหกรรมภายในประเทศท่ีมีนวัตกรรมเป�นแกนกลาง และ

ลดการพ่ึงพาห่วงโซ่เทคโนโลยีจากตะวันตกจีนต้ังเป�าพัฒนา ระบบอุตสาหกรรมสมัยใหม ่
(Modern Industrial System) ท่ีเน้นอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูง ควบคู่กับการบริหารความ

เส่ียงและเสรมิความมัน่คงเชงิยุทธศาสตร ์(Strategic Security) เพ่ือป�องกันผลกระทบจากแรง
กดดันภายนอก

การประชุมสมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีน ครั้งท่ี 4
ทางการจนียงัคงยดึเป�าหมายเดิมในการ ยกระดับ GDP ต่อหวัใหถึ้งระดับประเทศพัฒนาแล้วปานกลางในป� 2035 
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ชว่งต่อจากนี้ ประเด็นท่ีควรติดตามอย่างใกล้ชดิได้แก่

1. การเผยแพร่ข้อเสนอฉบับเต็มของแผนพัฒนา 15th FYP ซึ่งคาดว่าจะออกช่วงปลายเดือน

ตลุาคม

2. การพบปะระหว่างประธานาธิบดีสี จิน้ผิง และโดนัลด์ ทรัมป� ในการประชุม APEC ท่ีเกาหลีใต้ 

(30 ต.ค.) ซึ่งอาจเป�นสัญญาณต่อทิศทางการค้าระหว่างสองประเทศ

3. การประชุม Central Economic Work Conference เดือนธันวาคม ซึ่งจะใหภ้าพชัดข้ึนของ

นโยบายมหภาคป�หน้า

4. การประชุม Two Sessions ในเดือนมีนาคม 2026 ท่ีจะรับรองท้ัง รายงานรัฐบาลประจาํป� 

2026 และ แผนพัฒนา 15th FYP ฉบบัเต็ม ซึ่งจะเป�นจุดชีข้าดทิศทางเศรษฐกิจของจนีในระยะ

กลาง.

• มุมมองของเรา แกนหลักของแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับท่ี 15 (2026–

2030) จะอยู่ท่ีการสรา้ง “เศรษฐกิจท่ีขับเคล่ือนด้วยนวัตกรรม” (Innovation-led Growth) 

การพ่ึงพาตนเองทางเทคโนโลยี (Technological Self-Reliance) และการปรับโครงสร้าง

เศรษฐกิจสู่การบริโภคภายในประเทศ (Domestic Demand Rebalancing) โดยทางการจนี

ระบุว่าต้องการยึดจุดสูงสุดของเทคโนโลยีโลก (Commanding Heights) ตามท่ีเราคาดไว้

ใน วิเคราะห ์4th Plenum ผ่านเลนส์โนเบล ซึ่งสะท้อนเป�าหมายของจนีในการเปล่ียนผ่านจาก 

จากการเป�นผู้ตาม (imitator) สู่การเป�นผู้สรา้ง (innovator) 

• ในเชิงนโยบายมหภาค จีนยังคงให้ความสําคัญกับ การบริหารเศรษฐกิจระยะส้ันและ

เสถียรภาพมหภาค โดยย�าว่า “จะบรรลเุป�าหมายเศรษฐกิจท้ังป�อย่างเด็ดขาด” ผ่านการดําเนิน 

นโยบายการคลังและการเงินแบบผ่อนคลาย, การกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ, การลด

ความเส่ียงหนี้ท้องถ่ิน และการเสริมเสถียรภาพของตลาดแรงงาน สะท้อนความสําคัญของ

เป�าหมาย GDP ในแต่ละป�ท่ียังเป�นเป�าหมายท่ีต้องบรรลใุหไ้ด้

• อย่างไรก็ตาม การขับเคล่ือนนโยบาย “ความมั่งค่ังร่วมกัน” (Common Prosperity) อาจ

สร้างแรงกดดันต่อภาคเอกชนและบรรยากาศการลงทุน โดยเฉพาะในช่วงท่ีจนีต้องการฟ�้ น

ความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการและนักลงทนุภายในประเทศ

นวัตกรรมและการพ่ึงพาตนเองเป�นหวัใจหลัก
ทางการจนีเน้นย�าเป�าหมายเศรษฐกิจยงัเป�นส่ิงท่ีต้องบรรลใุหไ้ด้

https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/macro/macromakingsense-20251020
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• เราวิเคราะหค์วามเป�นไปได้จากการเจรจา (Scenario Analysis) เป�น 3 เหตกุารณ์ ดังนี้ 

• Base Case (ความเป�นไปได้ 60%) คาดว่าการประชุมจะได้ข้อตกลงชั่วคราวเพ่ือลดความตึง

เครียด โดยขยายเวลาพักการขึ้นภาษีออกไป 60-90 วัน จนีตกลงกลับมาซื้อถ่ัวเหลืองและ

เพ่ิมความร่วมมือปราบปรามยาเฟนทานิล พร้อมผ่อนคลายข้อจาํกัดแร่ธาตหุายากบางส่วน 

ขณะท่ีสหรัฐชะลอการขึ้นภาษี 100% ผลลัพธ์นี้จะทําใหต้ลาดหุน้ฟ�้ นตัวเล็กน้อย แต่ความไม่

แน่นอนยังคงอยู่เพราะเป�นเพียงการเล่ือนป�ญหา สอดคล้องกับการประเมินของนักวิเคราะห์

ท่ีว่า "ข้อตกลงจะเป�นเพียงการลดความตึงเครยีดมากกว่าการแก้ป�ญหาพ้ืนฐาน"

• Downside Scenario (25%) หากการเจรจาล้มเหลว ทรัมป�จะประกาศภาษี 100% ตาม

กําหนด จนีตอบโต้ด้วยมาตรการควบคุมการส่งออกเพ่ิมเติม และข้อตกลงป�จจุบันหมดอายุ

โดยไมม่ีการต่ออายุ ส่งผลใหต้ลาดหุน้ปรบัตัวลงรุนแรง หว่งโซอุ่ปทานโลกหยุดชะงกั และท้ัง

สองประเทศเดินหนา้แยกตัว (decoupling) เต็มรูป ความเป�นไปได้นี้เพ่ิมขึ้นหากจนียืนหยัดใน

ประเด็นแร่ธาตุหายากและเทคโนโลยีอย่างเข้มงวด หรือหากทรัมป�ไม่สามารถยอม

ประนีประนอมในประเด็นไต้หวันหรอืเซมิคอนดักเตอรไ์ด้เพราะแรงกดดันภายในสหรฐั

• Upside Scenario (15%) หากท้ังสองฝ�ายตกลงได้ข้อตกลงระยะกลาง 6-12 เดือน โดยมี

กรอบความรว่มมือด้านแรธ่าตหุายาก จนีเพ่ิมการซื้อสินค้าเกษตรและพลังงาน สหรฐัลดภาษี

ลงจาก 30% เหลือ 20-25% และต้ังกลไกการเจรจาระดับสูงแบบถาวร ตลาดหุ้นจะปรับตัว

ข้ึนแรง 5-10% และเป�ดทางให้การเจรจาในประเด็นลึกขึ้น อย่างไรก็ตาม โอกาสนี้มีจํากัด

เพราะต้องการความยืดหยุ่นสูงจากท้ังสองฝ�าย โดยเฉพาะจีนต้องยอมประนีประนอมใน

ประเด็นเทคโนโลยี ซึ่งขัดกับเป�าหมายการพ่ึงพาตนเองในแผน 5 ป�

• เรามองว่า การท่ีจีนประกาศขยายมาตรการควบคุมการส่งออกแร่ธาตุหายากเมื่อวันท่ี 9 

ตุลาคม เพียง 2 สัปดาหก่์อนการประชุม Fourth Plenary และ 3 สัปดาหก่์อนการพบทรัมป� 

ไม่ใชเ่รื่องบงัเอิญ จนีครองสัดส่วน 70% ของการทําเหมืองและ 93% ของการผลิตแม่เหล็ก

ถาวรจากแร่ธาตุหายาก ซึ่งมีความสําคัญต่ออุตสาหกรรมเทคโนโลยีชั้นสูง ยานยนต์ไฟฟ�า 

สมาร์ทโฟน และภาคทหาร นี่เป�นครั้งแรกท่ีจนีประกาศมาตรการท่ีเจาะจงเป�าหมายไปท่ีภาค

การป�องกันประเทศโดยตรง โดยเรามองว่าเป�น "การแสดงอํานาจ" (power play) ก่อนการ

เจรจา การท่ีแผน 5 ป�เน้นการพัฒนา AI และ Computing Power ควบคู่กับเซมิคอนดัก

เตอรแ์ละเครื่องมือชัน้สูง เพ่ือตอบสนอง "ความต้องการเชิงยุทธศาสตร์ของชาติ" ยิ่งตอก

ย�าว่าจนีมองการครองเทคโนโลยีเหล่านี้เป�นความได้เปรียบเชิงยุทธศาสตร์สําคัญท่ีไม่น่าจะ

ยอมถอยโดยไม่ได้ส่ิงตอบแทนท่ีสําคัญจากสหรฐั

• การพบกันระหว่างทรัมป�และสีจิน้ผิงในวันท่ี 30 ตุลาคม 2025 จะเป�นการเผชิญหน้าระหว่าง

สองรูปแบบการเจรจาท่ีแตกต่างกันอย่างส้ินเชิง ทรัมป�เน้นแนวทางแบบทําข้อตกลง 

(transactional approach) โดยมุ่งหาผลลัพธ์ระยะส้ันท่ีสามารถ "ขาย" ใหเ้ป�นชัยชนะได้ เขา

ต้องการให้จีนกลับมาซื้อถ่ัวเหลืองสหรัฐ ปราบปรามยาเฟนทานิล ยกเลิกข้อจํากัดการ

ส่งออกแรธ่าตหุายาก และขยายเวลาพักการขึ้นภาษีท่ีจะหมดอายุในเดือนพฤศจกิายน ในขณะ

ท่ีสีจิ้น ผิงอาศัยการคิดระยะยาวท่ีหนุนหลังด้วยความได้ เปรียบด้านการผลิตและ

ทรพัยากรธรรมชาติ โดยเรามองว่า จนีจะใช้การครองตลาดแร่ธาตุหายากของจนีเป�นความ

ได้เปรยีบเชงิยุทธศาสตรสํ์าคัญ

จากแผน 5 ป�สู่โต๊ะเจรจา: พัฒนาการนโยบายเศรษฐกิจจีนและการเผชิญหน้ากับทรัมป�
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• กล่าวโดยสรุป การประชุม Fourth Plenary และแผนพัฒนาฉบับท่ี 15 สะท้อนใหเ้หน็ว่าจนี

กําลังเตรยีมพรอ้มสําหรบัการแข่งขันเชงิยุทธศาสตรกั์บสหรฐัในระยะยาว โดยมุ่งสรา้งความ

เข้มแข็งภายในผ่านนวัตกรรม การพ่ึงพาตนเองทางเทคโนโลยี และการปรับโครงสร้าง

เศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันก็รักษาความยืดหยุ่นในการเป�ดประเทศและเจรจากับสหรัฐ โดย

ท่าทีของจนีท่ีมุ่งเน้นการเจรจาและความรว่มมือเท่านั้น แสดงถึงความพร้อมท่ีจะหาทางออก 

แต่ต้องคงไว้ซึ่งความได้เปรยีบเชงิยุทธศาสตร์ การพบกันระหว่างทรัมป�และสีจิน้ผิงจงึน่าจะ

ได้แค่ข้อตกลงชั่วคราวท่ีลดความตึงเครียดระยะส้ัน มากกว่าการแก้ไขความขัดแย้ง

โครงสร้างระหว่างสองมหาอํานาจ เรามองว่า มีความเป�นไปได้สูบงท่ีความไม่แน่นอนจะ

ยืดเยื้อ ท่ามกลางการแข่งขันระหว่างสหรัฐ-จนีท่ีเข้มขันมากข้ึน ท้ังนี้ เรามองว่า นักลงทุน

ต้องติดตามการประชุม Central Economic Work Conference ในเดือนธนัวาคมและ Two 

Sessions ในเดือนมีนาคม 2026 ท่ีจะให้ภาพชัดข้ึนของนโยบายเศรษฐกิจจีนและทิศทาง

ความสัมพันธกั์บสหรฐัในระยะกลาง

• หนึ่งในความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีสุดคือประเด็นไต้หวัน จีนขอให้ทําเนียบขาวประกาศอย่างเป�น

ทางการว่า "คัดค้าน" เอกราชไต้หวัน ขณะท่ีทรัมป�ยอมรับว่าประเด็นนี้น่าจะอยู่บนโต๊ะเจรจา 

นักวิเคราะห์หลายฝ�ายมองว่าความต้องการข้อตกลงของทรัมป�อาจผลักดันให้เขาทําการ

ประนีประนอมด้านความมั่นคงแห่งชาติท่ีเคยคิดว่าเป�นไปไม่ได้ทางการเมือง รวมถึงการ

เบี่ยงเบนจากนโยบาย "ความคลุมเครือเชิงยุทธศาสตร์" (strategic ambiguity) ท่ีสหรัฐใช้

มายาวนาน (การท่ีไม่บอกว่าทางการสหรัฐจะปกป�องไต้หวันหากถูกรุกรานหรือไม่) ซึ่ง

หากทรัมป�ยอมเปล่ียนนโยบายไต้หวัน อาจถือเป�น "Upside" สําหรับจนี แต่จะสร้างวิกฤต

การเมืองภายในสหรฐัและส่งผลกระทบต่อความมั่นคงในภมูิภาคอินโด-แปซฟิ�ก

• ในมิติด้านเศรษฐกิจภายในจนี ข้อมูลเศรษฐกิจในช่วง 9 เดือนแรกของป� 2025 แสดงใหเ้หน็

ว่าจนีอยู่ในเส้นทางบรรลเุป�าหมายการเติบโต 5% โดยเมืองชัน้นําและจงัหวัดภายในหลายแหง่

มีอัตราการเติบโตเศรษฐกิจเหนือค่าเฉล่ียประเทศ สะท้อนความสําเร็จของนโยบายกระตุ้นอุป

สงค์ในประเทศและสนับสนุนอุตสาหกรรมไฮเทค ทางการจนีระบุชัดเจนว่า "จะบรรลุเป�าหมาย

เศรษฐกิจตลอดท้ังป�อย่างเด็ดขาด" ผ่านการดําเนินนโยบายการคลังและการเงินแบบผ่อน

คลาย การกระตุ้นการบริโภค การลดความเส่ียงหนี้ท้องถ่ิน และการเสริมเสถียรภาพ

ตลาดแรงงาน อย่างไรก็ตาม จนียังเผชญิความท้าทายจากการผลักดันนโยบาย "ความมั่งค่ัง

ร่วมกัน" (Common Prosperity) ท่ีอาจสร้างแรงกดดันต่อภาคเอกชนและบรรยากาศการ

ลงทุนในช่วงท่ีต้องการฟ�้ นความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการ ความขัดแย้งระหว่างเป�าหมาย

เสถียรภาพระยะส้ันกับการปฏิรูปโครงสรา้งระยะยาวจะเป�นประเด็นสําคัญท่ีต้องสมดลุ

จากแผน 5 ป�สู่โต๊ะเจรจา: พัฒนาการนโยบายเศรษฐกิจจีนและการเผชิญหน้ากับทรัมป�
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• แพ็กเกจการค้ามูลค่ารวม 2.68 หมื่นล้านดอลลาร:์ ประกอบด้วยการซื้อสินค้าเกษตร (2.6 

พันล้านดอลลาร์ต่อป�) พลังงาน LNG และน�ามันดิบ (5.4 พันล้านดอลลาร์ต่อป�) และ

เครื่องบนิ 80 ลํา (1.88 หมื่นล้านดอลลาร)์

• ข้อตกลงนี้จะเจรจาให้แล้วเสร็จและลงนามภายในไม่ก่ีสัปดาห์ข้างหน้า โดยคาดว่าจะมีผล

บงัคับใชภ้ายในป� 2025 ซึ่งจะส่งผลกระทบอย่างกว้างขวางต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

• เราวิเคราะหว่์า กรอบข้อตกลงการค้าแบบซึ่งกันและกันระหว่างสหรฐัฯ-ไทยท่ีประกาศในเดือน

ตลุาคม 2025 สะท้อนใหเ้หน็ถึงความไม่สมดลุในอํานาจการต่อรองอย่างชดัเจน ในขณะท่ีไทย

ต้องยกเลิกภาษีศุลกากรถึง 99% ของสินค้า สหรัฐฯ กลับคงอัตราภาษีซึ่งกันและกันไว้ท่ี 

19% โดยจะพิจารณาลดเป�น 0% เฉพาะสินค้าบางรายการเท่านั้น ความแตกต่างนี้ชี้ใหเ้หน็ว่า

ไทยอยู่ในฐานะผู้รับมากกว่าผู้กําหนดเงื่อนไข โดยเฉพาะภายใต้บริบทนโยบายภาษีซึ่งกันและ

กันของรฐับาลทรมัป�ท่ีกดดันประเทศคู่ค้าท่ัวโลก

• จากการวิเคราะหข์อง InnovestX Securities พบว่าข้อตกลงนี้มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจมห

ภาคของไทยท้ังในเชิงบวกและลบ ในด้านบวก การลดภาษีจาก 36% เป�น 19% ช่วยให้ไทย

หลีกเล่ียงภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ท่ีอาจเกิดขึ้นหากภาษีอยู่ในระดับสูง โดยคาดการณ์ว่า 

GDP ไทยจะเติบโตได้ในกรอบ 1.8% สําหรับป� 2025 สินค้าส่งออกหลักของไทยอย่าง

อิเล็กทรอนิกส์ ชิ้นส่วนยานยนต์ ยางรถยนต์ และอาหารแปรรูปจะมีความสามารถในการ

แข่งขันท่ีเพ่ิมขึ้นในตลาดสหรฐัฯ ซึ่งเป�นตลาดส่งออกอันดับ 1 ของไทย

• เมื่อวันท่ี 26 ตลุาคม 2025 สหรฐัอเมรกิาและไทยได้ประกาศกรอบข้อตกลงการค้าแบบซึ่งกัน

และกัน (Agreement on Reciprocal Trade) ซึ่งถือเป�นข้อตกลงทางการค้าท่ีสําคัญท่ีสุด

นับต้ังแต่สนธสัิญญาไมตรแีละความสัมพันธท์างเศรษฐกิจป� 1966 โดยมีประเด็นหลักดังนี้:

• โครงสร้างภาษีและการเป�ดตลาด: ไทยจะยกเลิกภาษีศุลกากรประมาณ 99% ของสินค้า

อเมริกันทุกประเภท ในขณะท่ีสหรัฐฯ คงภาษีซึ่งกันและกันไว้ท่ี 19% สําหรับสินค้าไทย และจะ

พิจารณาลดเป�น 0% เฉพาะสินค้าบางรายการ 

• การลดอุปสรรคทางการค้า: ไทยตกลงยอมรับรถยนต์สหรัฐฯ ตามมาตรฐานอเมริกัน

โดยตรง รับรอง FDA สําหรับเครื่องมือแพทย์และยา อนุญาตนําเข้าเอทานอล และปรับปรุง

ระบบศุลกากร 

• ข้อผูกมัดด้านแรงงานและส่ิงแวดล้อม: ไทยต้องแก้ไขกฎหมายแรงงานเพ่ือคุ้มครองสิทธิใน

การรวมตัวและเจรจาต่อรอง เข้มงวดกับการบังคับใช้แรงงานและแรงงานเด็ก รวมถึง

ยกระดับมาตรฐานส่ิงแวดล้อมและการควบคุมการประมงผิดกฎหมาย

• การเป�ดเสรีภาคดิจิทัล: ไทยต้องสละสิทธิ์ในการเก็บภาษีบริการดิจิทัลท่ีเลือกปฏิบัติ ผ่อน

คลายข้อจํากัดการถือครองหุ้นของต่างชาติในโทรคมนาคม ยกเลิกข้อกําหนดการ

ประมวลผลข้อมูลภายในประเทศ และรบัประกันการถ่ายโอนข้อมูลข้ามพรมแดนอย่างเสรี

ข้อตกลงการค้าสหรัฐ-ไทย ชัยชนะหรือการยอมตามเงื่อนไข?
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• อุตสาหกรรมเกษตรกรรม: ภาคเกษตรไทยอยู่ในสถานการณ์ท่ีซับซ้อน แม้จะได้ประโยชน์จาก

การเป�ดตลาดสหรฐัฯ สําหรบัสินค้าเกษตรแปรรูปอย่างผลไม้กระป�อง อาหารทะเลแปรรูป และ

ยางพารา แต่ก็ต้องเผชิญกับการไหลเข้าของสินค้าเกษตรอเมริกันท่ีได้รับการอุดหนุนสูง 

โดยเฉพาะข้าวโพดเล้ียงสัตว์ กากถ่ัวเหลือง และ DDGS มูลค่า 2.6 พันล้านดอลลาร์ต่อป� 

การนําเข้าเหล่านี้จะกดราคาอาหารสัตว์ในประเทศ ซึ่งเป�นผลดีต่อธุรกิจปศุสัตว์ แต่เป�นผลเสีย

ต่อเกษตรกรผู้ปลกูข้าวโพดไทยท่ีอาจสูญเสียตลาดภายในประเทศ ประมาณการเบื้องต้นชี้ว่า

เกษตรกรผู้ปลกูข้าวโพดกว่า 300,000 รายอาจได้รบัผลกระทบ

• อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และเซมิคอนดักเตอร:์ อาจเป�นภาคท่ีมีโอกาสได้ประโยชน์สูงสุด 

ด้วยภาษี 19% ทําใหผู้้ผลิตอิเล็กทรอนิกส์ไทยสามารถแข่งขันกับเวียดนามและฟ�ลิปป�นส์ได้ดี

ขึ้น อีกท้ังมีโอกาสท่ีจะดึงดูด FDI จากบริษัทท่ีต้องการย้ายฐานการผลิตออกจากจนีมายัง

ไทย (China+1 Strategy) โดยเฉพาะในกลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ�า แบตเตอรี่ และชิ้นส่วนเซมิคอน

ดักเตอร์ ข้อตกลงในเรื่องความร่วมมือด้าน Supply Chain Resilience และ Export 

Controls จะช่วยยกระดับไทยให้เป�น "Trusted Partner" ของสหรัฐฯ ในหว่งโซ่อุปทาน

เทคโนโลยีขั้นสูง

• อย่างไรก็ตาม ในด้านลบ การท่ีสหรัฐฯ ยังคงภาษี 19% ในขณะท่ีไทยต้องยกเลิกภาษีเกือบ

ท้ังหมดนั้น หมายความว่ารายได้จากภาษีศุลกากรของไทยจะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยมี

ความเป�นไปได้ท่ีรฐับาลไทยจะสูญเสียรายได้ภาษีอย่างน้อย 5-6 หมื่นล้านบาทต่อป� ซึ่งต้องหา

แหล่งรายได้ทดแทนหรอืปรบัโครงสรา้งงบประมาณ นอกจากนี้ ข้อผูกมัดในการลดดลุการค้า

เกินกับสหรัฐฯ ถึง 70% ภายใน 5 ป� อาจกดดันใหไ้ทยต้องนําเข้าสินค้าอเมริกันมากขึ้นแม้ว่า

จะไม่คุ้มค่าทางเศรษฐกิจก็ตาม

• ผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและการผลิต

• อุตสาหกรรมยานยนต์: การยอมรับมาตรฐานสหรัฐฯ โดยตรงถือเป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีคาด

ว่าจะกระทบอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยอย่างหนัก ป�จจุบันไทยเป�นฐานการผลิตรถยนต์ท่ีใหญ่

ท่ีสุดในอาเซียน ผลิตรถยนต์ประมาณ 1.9 ล้นคันต่อป� โดยมีการจ้างงานท้ังทางตรงและ

ทางอ้อมกว่า 800,000 คน

• การท่ีรถยนต์อเมริกันสามารถเข้ามาโดยไม่ต้องปรับมาตรฐานจะทําให้ผู้ผลิตในประเทศและ 

Tier 1-2 suppliers ต้องเผชิญการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มรถกระบะและ SUV 

ท่ีผู้ผลิตอเมรกัินมีความเข้มแข้ง อย่างไรก็ตาม ผู้ผลิตรถยนต์ญี่ปุ�นและยุโรปท่ีมีฐานการผลิต

ในไทยอาจได้ประโยชน์จากต้นทุนการผลิตท่ีต�ากว่าและสามารถส่งออกไปสหรัฐฯ ได้ในอัตรา

ภาษีท่ีต�าลง

ข้อตกลงการค้าสหรัฐ-ไทย ชัยชนะหรือการยอมตามเงื่อนไข?
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• ด้านข้อผูกมัดด้านเศรษฐกิจดิจทัิลถือเป�นจุดท่ีไทยสูญเสียอํานาจอธปิไตยทางเศรษฐกิจ การ

ท่ีไทยต้องสละสิทธิ์ในการเก็บภาษีบริการดิจทัิล ผ่อนคลายข้อจาํกัดการถือครองหุ้นในภาค

โทรคมนาคม และยกเลิกข้อกําหนดการประมวลผลข้อมูลภายในประเทศ ล้วนเป�นการเป�ด

โอกาสใหบ้ริษัทเทคโนโลยียักษ์ใหญ่อเมริกันเข้ามาครอบงาํตลาดไทยได้งา่ยข้ึน ในขณะท่ีไทย

กําลังพยายามสร้างระบบเศรษฐกิจดิจิทัลของตนเอง การสูญเสียเครื่องมือทางนโยบาย

เหล่านี้จะทําให้รัฐบาลไทยมีพ้ืนท่ีในการส่งเสริมผู้ประกอบการดิจิทัลในประเทศน้อยลง 

อย่างไรก็ตาม หากผู้ประกอบการไทยสามารถมีส่วนร่วมในธุรกิจนี้ เช่น อาจร่วมจดัต้ัง Joint 

Venture กับผู้ประกอบการสหรัฐ อาจทําให้เราได้รับส่วนแบ่งและเทคโนโลยี (Technology 

know-how) มากขึ้น

• เราวิเคราะห์ว่า ประเด็นสําคัญท่ีควรติดตามอย่างใกล้ชิด คือ รายละเอียดข้อตกลงฉบับ

สุดท้ายท่ีจะเจรจาใหแ้ล้วเสร็จภายในส้ินป� 2025 โดยเฉพาะรายการสินค้าท่ีจะได้รับภาษี 0% 

จากสหรัฐฯ และเงื่อนไข Rules of Origin ท่ีจะใช้ในการตรวจสอบสินค้า ซึ่งจะกําหนดว่า

สินค้าใดจะถูกจดัว่าเป�นสินค้า "Made in Thailand" จริง และสินค้าใดอาจถูกตีตราว่าเป�น

การ Transshipment จากจนีท่ีจะถกูเก็บภาษีในอัตรา 40%

• นอกจากนี้ ต้องเฝ�าดูว่ารัฐบาลไทยจะมีแผนรองรับผลกระทบอย่างไร โดยเฉพาะโครงการ

สินเชื่อดอกเบี้ยต�าและกองทุนพัฒนาธุรกิจ 10,000 ล้านบาทท่ีประกาศไว้ว่าจะเพียงพอ

หรือไม่ สําหรับธุรกิจและเกษตรกรท่ีได้รับผลกระทบ การปรับปรุงกฎหมายแรงงานและ

ส่ิงแวดล้อมจะดําเนินการอย่างไรให้สมดุลระหว่างการปฏิบัติตามข้อตกลงกับการรักษา

ความสามารถในการแข่งขันของภาคธุรกิจไทย

• ในส่วนของ FDI เราคาดว่าจะเหน็การไหลเข้าของเงนิลงทุนจากสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะใน

กลุ่ม Clean Energy, Semiconductors และ Advanced Manufacturing มากขึ้น ซึ่งจะ

ชว่ยสนับสนุนการลงทนุโดยตรงในไทย 

• ในส่วนของผลกระทบต่อค่าเงินบาท ป�จจุบันค่าเงนิบาทแข็งค่าข้ึนอย่างต่อเนื่องต้ังแต่ต้นป� 

2025 ส่วนหนึ่งเป�นผลมาจากกระแสเงินทุนไหลเข้าหลังจากท่ี Fed ส่งสัญญาณลดอัตรา

ดอกเบีย้ ข้อตกลงการค้านี้อาจเรง่ใหบ้าทแข็งค่าเพ่ิมขึ้นจากการไหลเข้าของ FDI และการซื้อ

สินค้าไทยท่ีเพ่ิมข้ึน (แต่ก็ทําใหไ้ทยนําเข้าจากสหรัฐเพ่ิมขึ้นเช่นกัน) ซึ่งจะส่งผลกระทบเชิงลบ

ต่อความสามารถในการแข่งขันของผู้ส่งออกไทย โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับคู่แข่งในภูมิภาค

อย่างเวียดนามท่ีมีค่าเงนิท่ีอ่อนค่ากว่า

• ในส่วนของข้อกําหนดเรื่องแรงงานและส่ิงแวดล้อมในข้อตกลงนี้มีท้ังโอกาสและความเส่ียง 

การท่ีไทยต้องแก้ไขกฎหมายแรงงานเพ่ือคุ้มครองสิทธิในการรวมตัวและเจรจาต่อรองร่วม 

รวมถึงเข้มงวดกับการบังคับใช้แรงงานและแรงงานเด็ก อาจส่งผลดีต่อคุณภาพชีวิต

แรงงานไทยในระยะยาว แต่ในมุมกลับกัน ภาระค่าใชจ้า่ยในการปรบัปรุงมาตรฐานเหล่านี้จะตก

อยู่กับภาคเอกชนไทย ซึ่งอาจลดความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุน โดยเฉพาะ

อุตสาหกรรมท่ีพ่ึงพาแรงงานเข้มข้น เช่น ส่ิงทอ อาหารทะเล และอิเล็กทรอนิกส์ 

ขณะเดียวกัน ข้อกําหนดด้านส่ิงแวดล้อมโดยเฉพาะการควบคุมการประมงผิดกฎหมายและ

การค้าสัตว์ป�า แม้จะชว่ยยกระดับภาพลักษณ์ไทยในเวทีโลก แต่ก็ต้องใชง้บประมาณและระบบ

บรหิารจดัการท่ีมีประสิทธภิาพสูง

ข้อตกลงการค้าสหรัฐ-ไทย ชัยชนะหรือการยอมตามเงื่อนไข?



10

• งานวิจยัจาก National Bureau of Economic Research แสดงใหเ้หน็ว่า Wealth Effect 

ทํางานผ่านสามชอ่งทางหลัก ได้แก่ Direct Wealth Channel ท่ีราคาหุน้สูงขึ้นทําใหน้ักลงทุน

ใช้จา่ยมากข้ึนโดยตรง Confidence Channel ท่ีตลาดหุน้แข็งแรงสะท้อนความเชื่อมั่นต่อ

เศรษฐกิจ และ Fiscal Spillover ท่ีรฐับาลได้รบัรายได้จากภาษีท่ีเพ่ิมขึ้น การทํางานของกลไก

เหล่านี้สามารถขยายผลต่อเนื่องผ่าน Multiplier Effect ซึ่งเงนิท่ีใช้จา่ยเพ่ิมขึ้นจะหมุนเวียน

ในระบบเศรษฐกิจ สร้างรายได้ต่อเนื่องให้กับภาคธุรกิจและแรงงาน ทําให้ผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจโดยรวมมีขนาดใหญ่กว่าการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหุ้นในตอนแรก ท่ีสําคัญกว่านั้นคือ 

ตลาดหุน้ท่ีแข็งแรงยังทําหน้าท่ีเป�นแหล่งระดมทุนท่ีมีประสิทธิภาพสําหรับภาคธุรกิจ ช่วยให้

บริษัทสามารถเข้าถึงเงนิทุนได้ง่ายขึ้นและมีต้นทุนท่ีต�าลง นําไปสู่การลงทุนในโครงการใหม่ 

การขยายธุรกิจ และการจา้งงานท่ีเพ่ิมขึ้น

• ตัวชี้วัดสําคัญท่ีสุดในการวัด Wealth Effect คือ Marginal Propensity to Consume 

(MPC) ซึ่งเป�นสัดส่วนของความมั่งค่ังท่ีเพ่ิมขึ้นท่ีจะถกูใช้จา่ยเพ่ือการบริโภค งานวิจยัของ 

James Poterba จาก MIT ท่ีตีพิมพ์ในป� 2000 ซึ่งเป�นงานพ้ืนฐานท่ีถูกอ้างอิงกันอย่าง

แพรห่ลาย พบว่า MPC จากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหุน้อยูท่ี่ประมาณ 0.01-0.05 หมายความว่า 

เมื่อมูลค่าทรัพย์สินจากหุ้นเพ่ิมขึ้น 100 ดอลลาร์ ผู้ถือหุ้นจะใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นประมาณ 1-5

ดอลลาร์

• ในชว่งท่ีเศรษฐกิจไทยเผชญิความท้าทายจากการบรโิภคภายในประเทศท่ีซบเซา การส่งออกท่ี

ถดถอย และความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ การค้นหาเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมี

ประสิทธิภาพและไม่เป�นภาระต่องบประมาณภาครัฐกลายเป�นประเด็นสําคัญ ตลาดหุ้น ซึ่งมี

มูลค่าตลาดรวมประมาณ 17 ล้านล้านบาท หรือเกือบเท่ากับขนาดของ GDP ไทยท้ังหมด มัก

ถูกมองข้ามในฐานะเครื่องมือทางเศรษฐกิจ ท้ังท่ีในความเป�นจริง ตลาดหุ้นสามารถสร้าง 

"Wealth Effect" หรือผลของความมั่งค่ังท่ีกระตุ้นการบริโภคและการลงทุน นําไปสู่การ

ขยายตัวของเศรษฐกิจโดยไม่ต้องใช้งบประมาณภาครัฐ อย่างไรก็ตาม ในช่วงหลายป�ท่ีผ่าน

มา นโยบายเศรษฐกิจของไทยดเูหมอืนจะเบีย่งเบนไปสู่มาตรการรฐัสวัสดิการและการกระจาย

เงนิโดยตรงมากกว่าการสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานทางการเงนิท่ียั่งยืน มาตรการส่งเสริมการ

ลงทุนในตลาดทุนอย่าง TISA และ Jump+ ไม่ได้รับการผลักดันอย่างจริงจงัหรือแม้กระท่ัง

ถูกพิจารณายกเลิก บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทบทวนงานวิจัยสากลเก่ียวกับ Wealth 

Effect จากตลาดหุน้ วิเคราะห์ความสําเร็จของนโยบายสนับสนุนตลาดทุนในประเทศต่างๆ 

และเสนอแนะแนวทางนโยบายท่ีเหมาะสมสําหรบัประเทศไทย

• Wealth Effect คือปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีราคาสินทรัพย์ โดยเฉพาะหุ้นและ

อสังหารมิทรพัย์ ท่ีเพ่ิมสูงขึ้นทําใหเ้จา้ของสินทรัพย์รู้สึกมั่งค่ังมากขึ้น ส่งผลใหม้ีความมั่นใจ

และกล้าใชจ้า่ยมากข้ึน ซึ่งนําไปสู่การเพ่ิมขึ้นของการบริโภคและการลงทุนในระดับเศรษฐกิจ

มหภาค
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• ค่า MPC นี้ถกูพัฒนาต่อมาโดยนกัวิจยัหลายท่าน โดยใชวิ้ธกีารท่ีแตกต่างกัน การศึกษาล่าสุด

ของ Chodorow-Reich, Nenov และ Simsek ท่ีตีพิมพ์ใน American Economic Review 

ใชข้้อมูลระดับเคาน์ต้ีในสหรฐัฯ ต้ังแต่ป� 1989-2015 พบว่า MPC อยู่ท่ีประมาณ 2.8 เซนต์ต่อ

ดอลลาร์ต่อป� โดยการศึกษายังพบว่าผลกระทบจะเกิดขึ้นภายใน 1 ไตรมาสหลังจากการ

เปล่ียนแปลงของตลาดหุ้น แต่มักจะสูงสุดในช่วง 1-2 ป�หลังจากนั้น ประสบการณ์ท่ีชัดเจน

จากสหรฐัฯ ระหว่างป� 1995-2000 แสดงใหเ้หน็ว่า เมื่อดัชน ีWilshire 5000 เพ่ิมขึ้นเป�นสาม

เท่า ทําใหค้วามมั่งค่ังเพ่ิมข้ึนเกือบ 12 ล้านล้านดอลลาร์ อัตราการออมลดลงจาก 6.5% เป�น

ประมาณ 1% ซึ่งสอดคล้องกับ MPC ท่ีประมาณไว้ ความแตกต่างของค่า MPC ในงานวิจยั

ต่างๆ สะท้อนใหเ้หน็ถึงความซับซ้อนของ Wealth Effect ท่ีข้ึนอยู่กับป�จจยัหลายประการ 

รวมถึงจาํนวนและลักษณะของผู้เข้ารว่มตลาดทนุ

• งานวิจัยระดับจุลภาคท่ีศึกษาพฤติกรรมของครัวเรือนแต่ละรายให้ข้อมูลเชิงลึกท่ีสําคัญ

เก่ียวกับความแตกต่างของ MPC ตามระดับความมั่งค่ัง และมีนัยสําคัญอย่างยิ่งต่อการ

ออกแบบนโยบายส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุน การศึกษาของ Di Maggio, Kermani และ 

Majlesi ท่ีใชข้้อมูลระดับครวัเรอืนในสวีเดน พบว่า MPC จากกําไรจากหุน้แตกต่างกันอย่างมี

นัยสําคัญตามระดับความมั่งค่ัง โดยครวัเรอืนท่ีอยู่ใน 50% ล่างของการกระจายความมั่งค่ัง

มี MPC สูงถึง 23% ในขณะท่ีกลุ่ม 30% บนสุดมี MPC เพียง 3% ท่ีน่าสนใจยิ่งขึ้นคือ 

ครัวเรือน "buffer-stock" ซึ่งมีสินทรัพย์สภาพคล่องน้อยกว่า 6 เดือนของรายได้ มี MPC 

จากกําไรหุน้สูงถึงเกือบ 40%
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ตารางสรุปผลการศึกษา Wealth Effect จาก
งานวิจยัต่างๆ บางส่วน

ผู้วิจยั/สถาบนั ป� MPC จากหุน้ MPC จากท่ี
อยูอ่าศัย

วิธกีารศึกษา ขอ้สังเกต

James Poterba 
(MIT, NBER)

2000 0.01-0.05 (1-5 
เซนต์/ดอลลาร/์ป�)

- Aggregate 
time series

งานวิจยัพ้ืนฐานท่ีอ้างอิง
กันมาก

Chodorow-
Reich, Nenov & 
Simsek

2019 0.028 (2.8 เซนต์/
ดอลลาร/์ป�)

- County-level 
data (1989-
2015)

ใชข้อ้มูลภาษีและการจา้ง
งานระดับเคาน์ต้ี

Davis & 
Palumbo

2001 สูงสุด 0.06 (6 
เซนต์)

Aggregate 
time series

พบ wealth effect ขนาด
ใหญ่

Lettau & 
Ludvigson

2004 น้อยกว่างานวิจยัอ่ืน - Cointegratio
n approach

แย้งว่า wealth effects มี
ขนาดจาํกัด

Case, Quigley 
& Shiller

2005 0.02-0.045 (2-4.5 
เซนต์)

0.11-0.17 
(elasticity 
11-17%

Panel: 14 
ประเทศ + US 
states

Housing wealth effect 
มากกว่า stock wealth 3-
4 เท่า

Bayoumi & 
Edison

2004 0.045 (4.5 เซนต์/
ดอลลาร)์

0.07 (7 
เซนต์/
ดอลลาร)์

Cross-
country 
(1984-2000)

Housing wealth effect 
มากกว่า stock ประมาณ 
1.5 เท่า

Federal 
Reserve 
(Gramlich)

2002 ตามโมเดลของ Fed ตามโมเดล
ของ Fed

Macro model Wilshire 5000 เพ่ิม 3 
เท่า (1995-2000) →
อัตราออมลดจาก 6.5% 
เป�น 1%

Poterba & 
Samwick

1995 0.05-0.15 (5-15 
เซนต์/ดอลลาร/์ป�)

- Consumer 
Expenditure 
Survey

MPC สูง แต่ Dynan 
(2010) พบผลลดลงเม่ือ
ขยายขอ้มูลถึง 2008

Source: Various Sources, INVX
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• ผลการศึกษานี้มีนัยสําคัญอย่างยิ่งสําหรับประเทศไทย ซึ่งมีการกระจายความมั่งค่ังท่ีไม่เท่า

เทียมสูงมาก โดย 10% ของประชากรถือครอง 75% ของความมั่งค่ังท้ังหมด การค้นพบท่ีว่า 

MPC สูงในกลุ่มท่ีมีความมั่งค่ังต�ากว่าชี้ใหเ้หน็ว่า มาตรการภาษีอย่าง TISA หรือ Jump+ ท่ี

ช่วยให้คนกลุ่มรายได้ปานกลางเข้าถึงตลาดทุนได้ง่ายข้ึน จะสร้าง Wealth Effect ท่ี

แข็งแกร่งกว่าการท่ีตลาดหุ้นมีฐานนักลงทุนแคบเฉพาะผู้มีรายได้สูง การท่ีรัฐบาลไทยดู

เหมือนจะถอยหา่งจากมาตรการเหล่านี้ จงึเป�นการพลาดโอกาสสําคัญในการสร้างเครื่องมือ

กระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีประสิทธภิาพและยั่งยืน

• ประสบการณ์ของญี่ปุ�นเป�นกรณีศึกษาท่ีชัดเจนว่านโยบายสนับสนุนตลาดทุนสามารถสร้าง

ผลลัพธ์ท่ีเป�นรูปธรรมได้อย่างไร ญี่ปุ�นเป�ดตัว NISA (Nippon Individual Savings 

Account) ในป� 2014 ซึ่งเป�นบญัชอีอมทรพัย์ท่ีได้รบัสิทธปิระโยชน์ทางภาษีสําหรับการลงทุน

ในหุ้นและกองทุน โดยยกเว้นภาษีเงินป�นผลและกําไรจากการขายหุ้นภายในวงเงินจํากัด 

มาตรการนี้ประสบความสําเรจ็อย่างมาก โดยมีบัญชี NISA เป�ดใหม่กว่า 20 ล้านบญัชีภายใน 

10 ป� ทําให้ประชาชนญี่ปุ�นเข้าสู่ตลาดหุ้นเป�นจาํนวนมาก ควบคู่ไปกับการปฏิรูปธรรมาภิบาล

ของบรษัิทจดทะเบยีนท่ีกดดันใหบ้รษัิทเพ่ิมผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ ลดการถือเงนิสดส่วนเกิน 

และปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน ผลท่ีตามมาคือดัชนี Nikkei 225 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น

กว่า 150% ต้ังแต่ป� 2014 และทําสถิติสูงสุดใหม่เมื่อต้นป� 2024 โดยทะลุระดับ 40,000 จุด

เป�นครัง้แรก การเติบโตของตลาดหุน้ญี่ปุ�นนี้ไม่เพียงสร้าง Wealth Effect ท่ีช่วยกระตุ้นการ

บริโภค แต่ยังดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศ เพ่ิมสภาพคล่องของตลาด และทําใหต้ลาดทุน

ญี่ปุ�นกลับมามีชวิีตชวีาอีกครัง้หลังจากหลายทศวรรษของภาวะซบเซา

Wealth Effect จากตลาดหุน้: บทวิเคราะห์งานวิจัยสากลและนัยต่อนโยบายตลาดทุนไทย
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• ความสําเร็จของญี่ปุ�นแสดงให้เห็นว่า การผสมผสานระหว่างมาตรการภาษีท่ีกระตุ้นให้

ประชาชนเข้าสู่ตลาด และการปฏิรูปโครงสร้างท่ีเพ่ิมคุณภาพของตลาดทุน สามารถสร้าง

วงจรเชงิบวกท่ีเป�นประโยชน์ต่อท้ังนักลงทนุและเศรษฐกิจโดยรวม

• การส่งเสริมตลาดทุนไม่เพียงแต่สร้าง Wealth Effect เท่านั้น แต่ยังมีผลกระทบเชิง

โครงสร้างท่ีสําคัญต่อระบบการเงนิของประเทศ งานวิจยัของ Ludwig และ Sløk แสดงให้

เห็นว่า ประเทศท่ีมีระบบการเงินแบบ market-based ซึ่งมีตลาดหุ้นขนาดใหญ่และมีสภาพ

คล่องสูง มีการบริโภคท่ีไวต่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย์มากกว่าประเทศท่ีมีระบบ 

bank-based

Source: Various Sources, INVX
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• ประเทศไทยยังคงเป�นระบบท่ีพ่ึงพาธนาคารเป�นหลัก ซึ่งมีข้อจาํกัดหลายประการ ได้แก่ การท่ี 

SMEs และ startups เข้าถึงเงนิทุนได้ยาก ความโปร่งใสในการดําเนินธุรกิจท่ีจาํกัด และการ

กระจุกตัวของอํานาจทางเศรษฐกิจในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ในทางตรงกันข้าม ระบบ 

capital market-based มีข้อดีหลายประการ ได้แก่ บริษัทสามารถระดมทุนจากนักลงทุนได้

โดยตรงโดยไม่ต้องผ่านตัวกลาง ต้นทนุเงนิทนุมีแนวโน้มต�าลงเมื่อตลาดมีประสิทธิภาพ ความ

โปรง่ใสสูงข้ึนเนื่องจากบริษัทจดทะเบียนต้องเป�ดเผยข้อมูลตามมาตรฐาน และธรรมาภิบาลดี

ขึ้นเนื่องจากมีการตรวจสอบจากผู้ถือหุน้และตลาด นอกจากนี้ ตลาดทุนยังช่วยกระจายความ

เส่ียงในระบบการเงิน เมื่อบริษัทสามารถระดมทุนได้หลายช่องทาง ไม่ต้องพ่ึงพาเงินกู้จาก

ธนาคารเพียงอย่างเดียว การท่ีรฐับาลไทยเลือกท่ีจะไม่สนับสนุนตลาดทนุอย่างจริงจงั จงึเป�น

การพลาดโอกาสในการปรบัโครงสรา้งระบบการเงนิใหทั้นสมัยและมีประสิทธภิาพมากข้ึน

• การศึกษา Wealth Effect ในตลาดเกิดใหม่ใหห้ลักฐานท่ีสนับสนุนว่ากลไกนี้ทํางานได้จริงใน

บรบิทของประเทศกําลังพัฒนา งานวิจยัท่ีศึกษา 16 ตลาดเกิดใหม่ รวมถึง 8 ประเทศในเอเชีย 

ได้แก่ อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ปากีสถาน ฟ�ลิปป�นส์ ไทย และตุรกี พบว่า wealth 

effects มีนัยสําคัญทางสถิติและมีขนาดค่อนข้างใหญ่ การศึกษาเฉพาะใน ASEAN-5 รวมถึง

ไทย พบว่ามีความเชื่อมโยงท่ีแข็งแกร่งระหว่างนโยบายการเงนิและราคาสินทรัพย์ โดยราคา

หุน้ลดลงเมื่อมีนโยบายการเงินแบบกระชับตัว และอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นเมื่อราคาหุ้นเพ่ิมขึ้น 

งานวิจัยเปรียบเทียบระหว่างประเทศพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่พบว่า stock wealth 

effects มีอยู่ในระยะส้ันท้ังในประเทศแบบ market-based และ bank-based โดยผลกระทบจะ

แข็งแกรง่เป�นพิเศษในประเทศท่ีมีตลาดทนุพัฒนาดี
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• หลักฐานเหล่านี้แสดงใหเ้หน็ว่า ประเทศไทยไม่จาํเป�นต้องรอใหเ้ป�นประเทศพัฒนาแล้วก่อนจงึ

จะใช้ประโยชน์จาก Wealth Effect แต่สามารถเริ่มพัฒนาตลาดทุนและสร้างกลไกนี้ได้ต้ังแต่

ตอนนี้ โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาว่าประเทศไทยมีตลาดหุน้ท่ีมีขนาดใหญ่แล้ว แต่ยังขาดการมี

ส่วนร่วมอย่างกว้างขวางจากประชาชน การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานเชิงนโยบายเช่น

มาตรการภาษีสนับสนุนจงึเป�นการลงทนุท่ีคุ้มค่า

• ในช่วงหลายป�ท่ีผ่านมา รัฐบาลไทยดูเหมือนจะเลือกนโยบายรัฐสวัสดิการและการแจกเงิน

โดยตรงเป�นเครื่องมือหลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจและช่วยเหลือประชาชน ต้ังแต่โครงการ

บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ การแจกเงินดิจิทัล ไปจนถึงมาตรการช่วยเหลือต่างๆ ในขณะท่ี

มาตรการท่ีสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานทางการเงินและส่งเสริมการออมระยะยาวอย่าง TISA 

และ Jump+ กลับไม่ได้รับความสนใจหรือแม้กระท่ังถูกพิจารณายกเลิก ความขัดแย้งนี้

สะท้อนให้เห็นมุมมองท่ีแตกต่างกันอย่างชัดเจนต่อบทบาทของรัฐ นโยบายรัฐสวัสดิการมี

ข้อดีในการช่วยเหลือประชาชนได้ทันทีและตรงเป�าหมาย แต่มีข้อจํากัดสําคัญคือ ต้องใช้

งบประมาณจาํนวนมาก สรา้งภาระต่องบประมาณในระยะยาว และไม่สร้างโครงสร้างท่ียั่งยืน 

ในทางตรงกันข้าม การสนับสนุนให้ประชาชนเข้าสู่ตลาดทุนผ่านมาตรการภาษีอย่าง TISA 

หรือ Jump+ แม้จะมีต้นทุนในระยะแรกจากการสูญเสียรายได้ภาษี แต่จะสร้างผลประโยชน์

ระยะยาวหลายประการ ได้แก่ ประชาชนมีสินทรพัย์สะสมท่ีเติบโตไปกับเศรษฐกิจ เกิด Wealth 

Effect ท่ีกระตุ้นการบริโภคอย่างยั่งยืน ตลาดทุนมีฐานนักลงทุนท่ีกว้างขึ้น และบริษัทเข้าถึง

แหล่งเงนิทนุได้งา่ยข้ึน การท่ีกระทรวงการคลังดเูหมือนจะใหน้�าหนักกับรฐัสวัสดิการมากกว่า

การพัฒนาตลาดทนุ จงึเป�นการมองไม่เหน็ภาพใหญ่ของการพัฒนาเศรษฐกิจในระยะยาว
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• งานวิจยัข้ามประเทศชว่ยชีใ้หเ้หน็ป�จจยัสําคัญท่ีส่งผลต่อขนาดของ Wealth Effect และมีนัย

ต่อการออกแบบนโยบาย การศึกษาพบว่า ประเทศท่ีมีตลาดหุ้นขนาดใหญ่มีอัตราส่วน 

market capitalization ต่อ GDP สูง และมีการกระจายการถือหุน้ท่ีกว้างขวาง จะมี stock 

wealth effect ท่ีแข็งแกร่งกว่า Harvard สําหรับประเทศไทย แม้จะมี market cap ท่ีใหญ่ 

แต่การมีส่วนร่วมของประชาชนยังจาํกัดมาก มีผู้ถือหุ้นเพียงไม่ก่ีล้านคนจากประชากร 70 

ล้านคน และการถือครองหุ้นกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มผู้มีรายได้สูง การขยายฐานนักลงทุนผ่าน

มาตรการภาษีจะสร้างประโยชน์สองทาง ทางหนึ่ง จะเพ่ิมขนาดของ aggregate wealth 

effect เนื่องจากมีคนถือหุน้มากข้ึน ทางท่ีสอง จะเพ่ิมประสิทธิภาพของ wealth effect ต่อ

หน่วยของการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหุน้ เนื่องจากคนท่ีมีรายได้ปานกลางมี MPC สูงกว่าคนรวย 

• นอกจากนี้ การมีนักลงทุนรายย่อยมากข้ึนยังช่วยเพ่ิมสภาพคล่องของตลาด ลดความผัน

ผวน และสร้างความมั่นคงให้กับตลาดทุนในระยะยาว การท่ีญี่ปุ�นประสบความสําเร็จจาก 

NISA ก็เป�นเพราะสามารถดึงประชาชนจาํนวนมากเข้าสู่ตลาด ไม่ใช่แค่เพ่ิมปริมาณเงนิลงทุน

จากนักลงทนุเดิมเท่านั้น ประเทศไทยควรเรยีนรูจ้ากประสบการณ์นี้และกลับมาใหค้วามสําคัญ

กับมาตรการอย่าง TISA และ Jump+ อีกครัง้

Wealth Effect จากตลาดหุน้: บทวิเคราะห์งานวิจัยสากลและนัยต่อนโยบายตลาดทุนไทย

• นอกจาก Wealth Effect แล้ว การมีตลาดทนุท่ีแข็งแรงยังมีประโยชน์โดยตรงต่อภาคธุรกิจ

และเศรษฐกิจ งานวิจยัพบว่า การเพ่ิมข้ึนของราคาหุน้ช่วยใหบ้ริษัทสามารถระดมทุนได้งา่ย

ขึ้นและมีต้นทุนท่ีต�าลง นําไปสู่การลงทุนในโครงการใหม่และการขยายธุรกิจ เมื่อบริษัทมี 

market cap ท่ีสูง จะมีอํานาจต่อรองท่ีดีขึ้นในการเจรจากับธนาคาร มีความน่าเชื่อถือมากขึ้น 

และสามารถใชหุ้น้เป�นเครื่องมือในการควบรวมกิจการหรือดึงดูดพนักงานท่ีมีความสามารถ 

ท่ีสําคัญกว่านั้นคือ การระดมทนุผ่านตลาดหุน้มีความโปร่งใสสูงกว่าเงนิกู้จากธนาคาร เพราะ

บรษัิทต้องเป�ดเผยข้อมูลทางการเงนิและการดําเนินงานต่อสาธารณะ ผ่านการตรวจสอบจาก

ผู้สอบบญัช ีตลาดหลักทรพัย์ และสํานักงาน ก.ล.ต. 

• ความโปร่งใสนี้ช่วยลดการทุจริตคอร์รัปชั่น เพ่ิมประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากร และ

สร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนต่างชาติ การปฏิรูปธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนใน

ญี่ปุ�นเป�นตัวอย่างท่ีดีว่า เมื่ อมีแรงกดดันจากตลาดทุน บริษัทต่างๆ จะปรับปรุงการ

ดําเนินงาน เพ่ิมผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ และลดการถือเงนิสดส่วนเกิน ซึ่งท้ังหมดนี้ช่วยเพ่ิม

ประสิทธิภาพของเศรษฐกิจโดยรวม สําหรับประเทศไทยท่ีประสบป�ญหาการทุจริตคอร์รัปชั่น

และการขาดความโปรง่ใสในภาคธุรกิจ การผลักดันใหบ้รษัิทใช้ตลาดทุนเป�นแหล่งเงนิทุนหลัก

จะชว่ยแก้ป�ญหาเหล่านี้ได้ในระยะยาว
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• จากการทบทวนงานวิจยัสากลและประสบการณ์ของประเทศต่างๆ สามารถสรุปได้ว่าการใช้

ค่า MPC ท่ี 0.04-0.05 สําหรบัประเทศไทยนั้นมีพ้ืนฐานท่ีมั่นคง โดยอยู่ในชว่งกลางของค่าท่ี

พบในงานวิจยัต่างๆ การประเมินว่าหากดัชนี SET เพ่ิมขึ้น 10% จะสร้างความมั่งค่ังใหกั้บนัก

ลงทุนไทยประมาณ 1.2 ล้านล้านบาท และกระตุ้นการบริโภคได้ 48,000-60,000 ล้านบาท 

หรือประมาณ 0.3% ของ GDP เมื่อพิจารณา Multiplier Effect ท่ี 2-3 เท่า ผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจอาจสูงถึง 96,000-180,000 ล้านบาท หรือ 0.5-1.0% ของ GDP โดยไม่ต้องใช้

งบประมาณภาครัฐ ตัวเลขเหล่านี้แสดงใหเ้ห็นว่าการสนับสนุนตลาดทุนมีประสิทธิภาพสูงใน

การกระตุ้นเศรษฐกิจ เมื่อเทียบกับต้นทนุของมาตรการภาษีอย่าง TISA ท่ีอาจทําใหร้ฐัสูญเสีย

รายได้ภาษีเพียง 5,000-10,000 ล้านบาทต่อป� ผลตอบแทนท่ีได้คือการเติบโตของ

เศรษฐกิจท่ีมากกว่า 10-20 เท่า นอกจากนี้ ผลประโยชน์ระยะยาวจากการมีตลาดทุนท่ี

แข็งแรง ประชาชนมีสินทรัพย์สะสม และระบบการเงินท่ีโปร่งใสมากข้ึน มีมูลค่าสูงกว่าตัว

เลขท่ีคํานวณได้มาก

Wealth Effect จากตลาดหุน้: บทวิเคราะห์งานวิจัยสากลและนัยต่อนโยบายตลาดทุนไทย

• กล่าวโดยสรุป Wealth Effect จากตลาดหุน้เป�นกลไกทางเศรษฐกิจท่ีมีหลักฐานเชิงประจกัษ์

สนับสนุนอย่างแข็งแกร่ง และมีศักยภาพสูงในการเป�นเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจของไทย 

ประสบการณ์จากญี่ปุ�นแสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่า การผสมผสานระหว่างมาตรการภาษีท่ี

ส่งเสริมการลงทุนในตลาดทุนและการปฏิรูปโครงสร้างของตลาด สามารถสร้างผลลัพธ์ท่ี

เป�นรูปธรรมได้ ข้อเสนอแนะหลักจากการศึกษานี้คือ (1) รัฐบาลควรทบทวนทิศทางนโยบาย

และกลับมาให้ความสําคัญกับการสนับสนุนตลาดทุน โดยไม่ถอนหรืออย่างน้อยไม่ลดทอน

มาตรการอย่าง TISA และ Jump+ (2) ควรมองการลงทุนในมาตรการภาษีเหล่านี้เป�นการ

ลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐานทางการเงนิ ไม่ใชแ่ค่การสูญเสียรายได้ภาษี เพราะผลตอบแทนใน

ระยะยาวจะมากกว่าต้นทุนหลายเท่า (3) ควรส่งเสริมการเปล่ียนผ่านจากระบบการเงินแบบ 

bank-based ไปสู่ capital market-based เพ่ือเพ่ิมความโปรง่ใสและประสิทธภิาพของระบบ

เศรษฐกิจ (4) ควรปฏิรูปธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนคู่ไปกับการขยายฐานนักลงทุน 

เพ่ือเพ่ิมคุณภาพของตลาดทุนไทย (5) ควรมีการศึกษาวิจยัเชิงประจกัษ์เฉพาะในบริบทไทย

เพ่ือประเมินผลกระทบของมาตรการต่างๆ อย่างเป�นระบบ และ (6) ควรสร้างความเข้าใจ

ใหกั้บผู้กําหนดนโยบายว่า การสนับสนุนตลาดทนุไม่ขัดแย้งกับนโยบายชว่ยเหลือประชาชน แต่

เป�นการสร้างเครื่องมือให้ประชาชนช่วยเหลือตัวเองได้อย่างยั่งยืน การเลือกระหว่างรัฐ

สวัสดิการกับการพัฒนาตลาดทุนไม่ใช่ตัวเลือกแบบท้ังหมดหรือไม่มีเลย แต่ควรเป�นการ

ผสมผสานท้ังสองอย่างอย่างสมดุล โดยใช้รัฐสวัสดิการช่วยเหลือในระยะส้ัน ขณะเดียวกัน

สร้างโครงสร้างทางการเงนิท่ีช่วยให้ประชาชนสร้างความมั่งค่ังได้เองในระยะยาว ถึงเวลา

แล้วท่ีประเทศไทยต้องเหน็คุณค่าท่ีแท้จรงิของตลาดทนุและหนักลับมาสนับสนุนอย่างจริงจงั 

เพ่ืออนาคตทางเศรษฐกิจท่ียั่งยืนและเจรญิรุง่เรอืง
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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, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, 
KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, 
PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, 
SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMT, 
SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, 
WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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