
วันท่ี 23 กมุภาพันธ์ 2569

• ศาลฎีกาสหรฐัฯ ส่ังถอด "ไมต้าย" ทรมัป� แต่สงครามการค้ายงัไมจ่บ 
ทิศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทนุไทยในระยะต่อไป
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สรุปประเด็น ศาลฎีกาสหรัฐฯ ส่ังถอด "ไม้ตาย" ทรัมป� แต่สงครามการค้ายังไม่จบ 
บทวิเคราะหทิ์ศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทุนไทยในระยะต่อไป

• บทวเิคราะหทิ์ศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทนุไทยในระยะต่อไป ไตรมาส 2 

ป� 2569 เป�นช่วงท่ีเศรษฐกิจไทยมีความท้าทาย โดย InnovestX คาด GDP เติบโตเพียง 

0.9% ต�าสุดในรอบหลายไตรมาส จากส่ีป�จจยักดดันหลักท่ีทํางานพรอ้มกัน ได้แก่ 

(1) สุญญากาศทางการเมือง" ท่ีรัฐบาลรักษาการไม่สามารถเบิกจา่ยงบลงทุนและเจรจา 

FTA ได้ 

(2) ป�จจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอจากภาวะเงนิฝ�ดต่อเนื่องเดือนท่ี 10 หนี้ครวัเรอืนสูง 

(3) ผลชัว่คราวของ EV 3.0 ท่ีหมดลง, และ 

(4) ผลกระทบจากนโยบายการค้าสหรฐัฯ ท่ีแม้ IEEPA จะถกูยกเลิกแต่ Section 122 ท่ี 15% 

ยังคงกดดันการส่งออกไทย 

• ด้าน กนง. มีแนวโน้มลดดอกเบีย้สู่ 1.00% ในเดือนเมษายนเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ ขณะท่ี SET 

ท่ีว่ิงขึ้น 18% YTD นั้นมาจาก re-rating ด้านความเชื่อมั่นมากกว่า fundamental จริง โดย

ความเส่ียงหลักท่ีนักลงทนุต้องติดตามคือการจดัต้ังรฐับาลท่ีอาจยืดเยื้อ สัญญาณ Fed ท่ี 

hawkish กว่าคาด และความตึงเครียดภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่ง InnovestX ประเมินโอกาส 

downside scenario ไว้ท่ี 30%  ซี่งเรามองว่านักลงทุนควรติดตาม catalyst สําคัญสาม

ประการท่ีจะกําหนดทิศทางเศรษฐกิจและการลงทุนในช่วงต่อไป ได้แก่  (1) พัฒนาการ

ทางการเมืองไทย (2) ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะตลาดแรงงาน รวมถึงนโยบายการเงิน

สหรฐั และ (3) พัฒนาการด้านการค้าของสหรฐั

• ศาลฎีกาสหรฐัฯ ส่ังถอด "ไมต้าย" ทรมัป� แต่สงครามการค้ายงัไม่จบ วันท่ี 20 กุมภาพันธ ์

2026 ศาลฎีกาสหรัฐฯ มีมติ 6:3 ตัดสินว่าทรัมป�ใช้ IEEPA เกินอํานาจในการเรียกเก็บ 

reciprocal tariffs ทําใหภ้าษีท้ังชุดถกูยกเลิก แต่ทรมัป�ตอบโต้ในวันเดียวกันด้วยการลงนาม 

Executive Order คืนภาษีกลับมาท่ี 15% ภายใต้ Section 122 ของ Trade Act of 1974 ซึ่ง

สูงกว่า baseline เดิมท่ี 10% ด้วยซ�า โดยมีผลต้ังแต่วันท่ี 24 กุมภาพันธ์ ส่งผลให ้effective 

tariff rate ท่ัวโลกยังอยู่ท่ี 13–15% 

• แม้ภาษี IEEPA จะถูกศาลส่ังถอด แต่การท่ีทรัมป�ประกาศเก็บภาษีใหม่แบบ Broadbase 15% 

รวมถึงความไม่แน่นอนในการใช้มาตราอ่ืน ๆ มาแทนหลัง 150 วันนั้น ทําให้ผลบวกต่อ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีจาํกัด คือ GDP ดีขึ้นเพียง +0.2–0.3% และเงนิเฟ�อลดลงเพียง 0.3–

0.5% ขณะท่ีความเส่ียงสําคัญท่ีต้องจบัตาคือ "นา�ิกา 150 วัน" ของ Section 122 ท่ีจะ

หมดอายุในกลางเดือนกันยายน 2026 ซึ่งการท่ีผลบวกจากการยกเลิกภาษีมีเพียงเล็กน้อย 

ขณะท่ีความเส่ียงมีมากขึ้น เราจงึยังคงมุมมองรวมถึงการประมาณการเศรษฐกิจไว้ท่ีเดิม 

• สําหรบัไทย ภาระภาษีส่งออกไปสหรัฐฯ ลดลงเพียงเล็กน้อยจาก 19% เป�น 15% ขณะท่ีความ

ไม่แน่นอนมีมากข้ึน ทําใหก้ารส่งออกท้ังป�ยังคาดว่าจะหดตัว -1.0% และ GDP ไทยป� 2026 

ยังคาดท่ี 1.7% ท้ังนี้ เรามองว่า ความเส่ียงด้านภาษีการค้าหรือ Tariff Risk Premium จะ

ยังคงเป�นความเส่ียงท่ีนักลงทนุต้องรบัมือต่อไป



ศาลฎีกาสหรัฐฯ ส่ังถอด "ไม้ตาย" ทรัมป� แต่สงครามการค้ายังไม่จบ
• วันท่ี 20 กุมภาพันธ์ 2026 เป�นวันสําคัญของประเด็นนโยบาย

การค้าโลก เมื่ อศาลฎีกาสหรัฐฯ มีมติ  6 ต่อ 3 ตัดสินว่า
ประธานาธิบดีทรัมป� เ กินอํานาจในการใช้กฎหมาย IEEPA 

(International Emergency Economic Powers Act) ป� 1977 
เพ่ือเรียกเก็บ reciprocal tariffs ต่อคู่ค้าท่ัวโลก Chief Justice 

John Roberts ผู้เขียนคําตัดสินระบุชัดเจนว่า รัฐธรรมนูญ
สหรัฐฯ มอบอํานาจการกําหนดภาษีให้แก่ "รัฐสภาแต่เพียงผู้

เดียว" และถ้อยคําว่า "regulate importation" ใน IEEPA ไม่ได้
หมายความว่าประธานาธิบดีสามารถกําหนด tariff ในอัตรา 

ระยะเวลา และขอบเขตท่ีไมจ่าํกัดตามท่ีรฐับาลทรมัป�อ้าง 

• คําตัดสินนี้จึงยกเลิกภาษีการค้าท้ังชุดท่ีอาศัย IEEPA เป�นฐาน

ทางกฎหมาย ครอบคลุมภาษีท่ีเก็บระหว่าง 10–20% กับคู่ค้าท่ัว
โลก ภาษี 25–35% ต่อแคนาดาและเม็กซิโก รวมถึงภาษีเพ่ิมเติม

ต่อจีน และภาษี 19% ท่ีสหรัฐเก็บกับสินค้าส่งออกของไทย 
อยา่งไรก็ตาม ภาษีท่ีออกภายใต้ Section 232 (เหล็ก อลูมิเนียม 

รถยนต์) และ Section 301 (สงครามการค้าสหรฐัฯ–จนีป� 2018) 
ยงัคงมผีลบงัคับใชต่้อไป

• อีกประเด็นท่ีนักลงทนุต้องจบัตาอย่างใกล้ชดิคือ "นา�ิกา 

150 วัน" ของ Section 122 ซึ่งจะหมดอายุในกลางเดือน

กันยายน 2026 พอดีกับช่วงเริ่มต้นของการหาเสียง

เลือกต้ังกลางเทอมสหรัฐฯ หากรัฐสภาไม่ต่ออายุ ภาค

ธุรกิจก็จะเผชิญกับ trade policy cliff ท่ีสร้างความไม่

แน่นอนอีกรอบ

• อยา่งไรก็ตาม ความโล่งใจของตลาดกินเวลาไมน่าน เพราะทรัมป�

ตอบโต้ด้วยความรวดเร็วและเข้มข้นกว่าท่ีหลายฝ�ายคาด โดยใน
วันเดียวกัน เขาลงนาม Executive Order คืน Global Tariff 

กลับมาภายใต้ Section 122 ของ Trade Act of 1974 ท่ี 15% 
โดยอ้างว่านี่คืออัตราท่ี "ถูกต้องตามกฎหมายและผ่านการ

ทดสอบแล้ว" และระบุผ่านโซเชียลมีเดียว่าหลายประเทศเอา
เปรียบสหรัฐฯ มานานเกินพอ ซึ่งสูงกว่า baseline เดิมท่ี 10% 

ภายใต้ IEEPA เสียอีก โดยมผีลต้ังแต่วันท่ี 24 กมุภาพันธ ์

• รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง Scott Bessent ยืนยันว่า

รายได้ภาษีศุลกากรในป� 2026 จะ "แทบไม่เปล่ียนแปลง" เมื่อนํา 
Section 122 มารวมกับ Section 232 และ Section 301 ท่ี

ยังคงอยู่ ส่งผลให ้effective tariff rate ปรับจากระดับสูงสุด 
~17% เหลือประมาณ 13–15% ซึ่งยังสูงกว่าค่าเฉล่ียก่อนยุค 

Trump ท่ี 2.6% อย่างมีนัยสําคัญ และสูงกว่ากรณีท่ีทรัมป�ใช้
เพียง 10% อีกด้วย 

• สถานการณ์นีส้ะท้อนบทเรยีนสําคัญว่า การท่ีศาลตัดสินดังกล่าว
ไม่ได้หมายความว่า tariff จะหมดไป เพราะทรัมป�แสดงใหเ้ห็น

ชดัเจนแล้วว่าพร้อมจะสู้ต่อด้วยเครื่องมือกฎหมายทุกชิน้ท่ีมีใน
มอื และยงัสามารถเพ่ิมความเข้มข้นได้

Source: The Economist

สัดส่วนรายได้ของประชาชนสหรฐั (%)
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงิน: IEEPA ถูกยกเลิก แต่ Section 122 
เข้ามาแทนท่ี
• ในขณะเดียวกัน รัฐบาลกําลังเร่งเป�ดการสอบสวนภายใต้ 

Section 232 และ Section 301 เพ่ือสร้าง tariff ถาวรมา

แทนท่ี แต่กระบวนการเหล่านี้ต้องใชเ้วลาหลายเดือน ทําใหน้ัก

ลงทนุและผู้ประกอบการนําเข้าท่ัวโลกต้องวางแผนรบัมือกับ

สามสถานการณ์พรอ้มกัน ได้แก่ 

(1) การต่ออายุ Section 122 โดยสภาซึ่งอาจเผชิญแรงต้าน

จากท้ังเดโมแครตและรพัีบลิกันบางส่วน 

(2) การปล่อยใหห้มดอายุ หรอื

(3) การเปล่ียนผ่านสู่ Section 301 ท่ีอาจสูงถึง 25%+ ใน

หลายประเภทสินค้า 

• ยิ่งไปกว่านั้น บริษัทนําเข้ากว่า 1,500 รายท่ียื่นฟ�องเพ่ือขอ

คืน tariff มูลค่ารวมกว่า 170,000 ล้านดอลลาร์ยังต้องรอ

การตัดสินจากศาลท้องถ่ินเป�นรายกรณี หลังทรัมป�ปฏิเสธ

ชัดเจนว่าจะไม่คืนเงนิโดยง่าย ซึ่งทําใหส้ถานการณ์ด้านการ

คลังยังคงเป�นความเส่ียง 

• ดังนั้น ผลกระทบสุทธิต่อสหรัฐฯ ดีข้ึนบ้างแต่น้อยกว่าท่ี

ตลาดเคยคาดหวังในกรณียกเลิก IEEPA โดยสมบูรณ์ และ

น้อยกว่ากรณีท่ีทรมัป�ใชเ้พียง 10% อีกด้วย

• เนื่องจากอัตรา 15% ภายใต้ Section 122 สูงกว่า baseline 

เดิมท่ีเคยใช ้Yale Budget Lab เคยประเมนิว่าการยกเลิกเต็ม

รูปแบบจะคืน GDP ได้ +0.8% และลดเงินเฟ�อได้ 1.8% แต่

เมื่อ Section 122 ท่ี 15% ทดแทนกลับมา ผลสุทธิจริงเหลือ

เพียง ทําให้ GDP ท่ีดีขึ้นราว +0.2–0.3% และเงินเฟ�อท่ี

ลดลงเพียง 0.3–0.5% เท่านั้น 

• core PCE น่าจะค่อย ๆ ชะลอตัวจาก 3.0% ในป�จจุบันสู่แถว 

2.7–2.9% ส้ินป� 2026 ซึ่งยังสูงกว่าเป�า Fed ท่ี 2% อย่างมี

นัยสําคัญ และปรบัขึ้นกว่าท่ีเคยประเมินไว้ในกรณี 10% 

• InnovestX ยังคงคาดการณ์ว่า GDP สหรัฐฯ ท้ังป�จะอยู่ท่ี 

1.9% โดยมีแรงหนุนสําคัญจาก การจา่ยคืนภาษีของรัฐบาล 

ท่ีสํานักวิจยั BofA ประเมินว่าจะสร้างแรงกระตุ้นด้านการใช้

จ่ายสุทธิราว 65,000 ล้านดอลลาร์ (~0.25% ของ GDP) 

จาก One Big Beautiful Bill Act ท่ีลดภาษีย้อนหลังสําหรับ

รายได้ป� 2025 ส่งผลให้เงินคืนภาษีเฉล่ียในป�นี้อยู่ท่ีราว 

3,800 ดอลลาร ์สูงกว่าป�ก่อนราว 800–1,000 ดอลลาร์

Timing 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 3.4 3.2 2.9

FFR (%) 3.63 3.38 3.38 3.38

2YY (%) 3.4 3.4 3.5 3.60

2YY-FFR (%) -0.23 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.3 4.4 4.6 4.8

10YY-2YY (%) 0.90 1.00 1.10 1.40

DXY (Index) 97 98 98 101

Thai RP-1 (%) 1.25 1.00 0.75 0.75

Exports (YoY) -9.50% -13.40% -5.30% 3.80%

USDTHB 31.4 31.8 32.3 32.5

THCPI -0.27 0.14 0.6 0.6

TH2YY 1.21 1.04 0.95 0.92

2YY-RP 0.04 0.04 0.20 0.17

TH10YY 1.83 1.8 1.9 2.0

10YY-2YY 0.62 0.76 0.95 1.08

Source: CEIC, InnovestX Research

การคาดการณ์ตัวแปรทางการเงนิในป� 2026 
ของInnovestX 
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงิน: IEEPA ถูกยกเลิก แต่ Section 122 เข้า
มาแทนท่ี

• อย่างไรก็ตาม stimulus ก้อนนี้มีลักษณะ K-shaped อย่างชัดเจน เพราะประโยชน์กระจุกตัวอยู่

กับครัวเรือนรายได้สูงท่ีได้ประโยชน์จาก SALT deduction cap ซึ่งมีแนวโน้มส่วนเพ่ิมการ

บริโภค (marginal propensity to consume) ต�ากว่า ทําให ้BofA ประเมินว่าราวครึ่งหนึ่งของ 

stimulus จะไหลสู่ตลาดสินทรัพย์มากกว่าการบริโภคจริง (ดูกราฟหน้า 1) ผลบวกนี้จึงน่าจะ

บรรเทาลงหลังไตรมาส 2

• ด้าน Fed มีพ้ืนท่ีลดดอกเบีย้ได้ไม่ต่างจากเดิมมากนัก เพราะ tariff rate ท่ี 15% ยังคงกดดันเงนิ

เฟ�อ ประกอบกับรายได้ภาษีท่ีหายไปบางส่วนจะผลักให้ความเส่ียงทางการคลังสูงข้ึน กดดัน 

term premium และผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวใหสู้งขึ้น ซึ่งอยู่ในการคาดการณ์ของเรา

แล้ว 

• ดังนั้น InnovestX มองว่า ผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป�จะอยู่ท่ี 4.8% ณ ปลายป� 2026 ขณะท่ี

ดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดได้เพียง 1 ครั้ง เท่านั้นในป�นี้ ซึ่งจะทําใหเ้ส้นผลตอบแทนพันธบัตร (Yield 

Curve) ชนัขึ้น ด้านดอลลารม์ีแนวโน้มอ่อนค่าในระยะส้ัน (DXY แถว 97–98) ก่อนจะแข็งค่ากลับ

สู่ 101 ในไตรมาส 4 เมื่อความกังวลด้านการคลังกลับมาครอบงาํตลาด

• สําหรบัผลกระทบต่อไทยและตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย ภาพรวมดีขึ้นบ้างแต่ยังมีความเส่ียงสูงกว่า

ท่ีคาดไว้เดิม การยกเลิกภาษี 19% ภายใต้ IEEPA ดูเหมือนเป�นข่าวดีสําหรับผู้ส่งออกไทย 

โดยเฉพาะกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เครื่องใช้ไฟฟ�า และส่ิงทอ แต่ Section 122 ท่ีขยับข้ึนถึง 15% ทํา

ให้ภาระภาษีท่ีผู้ส่งออกไทยต้องแบกรับลดลงเพียงเล็กน้อย และน้อยกว่ากรณีท่ีใช้เพียง 10% 

เราคาดว่าการส่งออกไทยไปสหรฐัฯ จะยังติดลบในชว่งไตรมาส 1–3 เพราะคําส่ังซื้อท่ีหายไปต้อง

ใช้เวลาฟ�้ นตัว ก่อนจะกลับมาเป�นบวกในไตรมาส 4 และทําให้การคาดการณ์การส่งออกท้ังป� 

2026 ยังคงหดตัวอยู่ท่ี -1.0% 

• ด้านค่าเงินบาทน่าจะแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยในระยะส้ันสู่ระดับ 31.4–31.8 บาทต่อดอลลาร์ตามแรง

อ่อนค่าของดอลลาร ์ก่อนจะอ่อนค่ากลับในชว่งปลายป� ส่วน กนง. ยังมีพ้ืนท่ีลดดอกเบีย้ได้อีก 1 

ครัง้สู่ 0.75% ในป�นี้ หากเศรษฐกิจไทยยังเปราะบางและเงนิเฟ�อยังต�า โดย GDP ไทยป� 2026 ยัง

คาดท่ี 1.7% โดยมี upside จากการส่งออกท่ีฟ�้ นตัวบ้าง และ downside จากความไม่แน่นอน

ทางการเมืองในประเทศและผลกระทบทางอ้อมจาก "นา�ิกา 150 วัน" ท่ียังคงเดินอยู่

• บทสรุปของเหตกุารณ์วันท่ี 20 กุมภาพันธ์ 2026 คือ ศาลฎีกาสหรัฐฯ ได้ส่งสัญญาณสําคัญว่า 

"หลักนิติรฐั" ยังมีชวิีตอยู่ในระบบการเมืองสหรฐัฯ แต่ในทางปฏิบติั สงครามการค้ายังไม่จบ และ

อาจเข้มข้นกว่าเดิมด้วยซ�า เพราะทรัมป�พิสูจน์ให้เห็นแล้วว่าเขาพร้อมใช้ทุกช่องทางท่ีกฎหมาย

เป�ดให ้ไม่ว่าจะเป�น Section 122, 232 หรือ 301 และยังสามารถปรับข้ึนอัตราภาษีจนถึงเพดาน

สูงสุดท่ีกฎหมายกําหนด ดังนั้น "Tariff Risk Premium" ยังคงเป�นส่ิงท่ีนักลงทุนท่ัวโลกต้อง

รบัมืออย่างต่อเนื่อง

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2023 yr 2024 yr 2025f yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.2 1.0 1.7 2.2 2.6 2.5 2.9 2.1 1.9
EZ 1.6 1.5 1.0 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 0.5 0.9 1.2 1.0
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 3.8 3.8 4.0 4.4 5.2 5.0 4.8 4.0
JP 1.7 1.7 0.5 0.1 0.5 0.4 0.7 0.8 1.9 0.1 1.0 0.6
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 1.7 0.9 1.9 2.2 1.9 2.5 2.4 1.7
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.0 1.5 1.6 2.0 2.3 2.4 2.3 2.3 1.8

Actual Forecast

การคาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ของ InnovestX 

Source: CEIC, InnovestX Research
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(เสริม) การวิเคราะหผ์ลคําตัดสินของศาลว่าทรัมป�ไม่มีอํานาจตาม IEEPA - ผลกระทบต่อ GDP, 
เงินเฟ�อ และเศรษฐกิจ รวมถึงกลยุทธ์ของทรัมป�ในการหาเครื่องมืออ่ืนเพ่ือใช้เก็บภาษีแทน

• ทรัมป�ประกาศเก็บภาษีนําเข้า reciprocal tariffs กับสินค้านําเข้า โดยอ้างอํานาจตามกฎหมาย IEEPA (International Emergency Economic Powers Act) ท่ีใหป้ระธานาธิบดีใช้มาตรการทาง

เศรษฐกิจในกรณี “ภาวะฉุกเฉินระดับชาติ” โดยศาลชั้นต้นและศาลอุทธรณ์ (CIT และ Federal Circuit) วินิจฉัยว่า IEEPA ไม่ใหอํ้านาจประธานาธิบดีในการใช้มาตรการภาษีขนาดใหญ่เชน่นี้ได้ 

ป�จจุบนั ศาลสูงสุด (SCOTUS) รบัคํารอ้งเพ่ือพิจารณาว่า IEEPA ใหอํ้านาจประธานาธบิดีใชภ้าษีเชน่นี้จรงิหรอืไม่

Legal Illegal

1. ทิศทางความตึงเครยีดทางการค้า ความตึงเครยีดยดืเยื้อ เพราะประธานาธบิดีมอีาํนาจใชภ้าษไีด้โดยไมผ่่านสภา ความตึงเครยีดคลายลง ตลาดกลับมามัน่ใจในระบบกติกา

2. อํานาจต่อรองของสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น — ใชภ้าษีเป�นเครื่องกดดันคู่ค้า ลดลง — ต้องใชก้ารเจรจาและขอ้ตกลงพหภุาคีแทน

3. เงนิเฟ�อและต้นทนุการค้า เส่ียงเงนิเฟ�อสูงขึ้นจากต้นทนุสินค้านาํเขา้ ลดแรงกดดันเงนิเฟ�อในสหรฐัฯ และท่ัวโลก

• อย่างไรก็ตาม การท่ีศาลชีว่้า IEEPA ผิดกฎหมายทรมัป�ยังสามารถใชม้าตราอ่ืนได้ แต่ไม่งา่ย และไม่สามารถทําได้รวดเรว็หรอืกว้างเหมือน IEEPA 

• Section 301 (Trade Act of 1974) ใชต้อบโต้ “การค้าท่ีไม่เป�นธรรม” ต้องผ่านขั้นตอนสืบสวนและประกาศโดย USTR ก่อน ทําได้แต่ช้ากว่า และต้องมีเหตุผลชัดเจนเหมือนกรณีสงคราม

การค้าสหรฐัฯ–จนี ป� 2018

• Section 232 (National Security) ใช้เหตุผลด้าน “ความมั่นคงแหง่ชาติ” เหมือนตอนเก็บภาษีเหล็กและอะลมูิเนียมในอดีต ทําได้เร็วกว่า แต่ศาลมักตรวจสอบเข้มว่ามีเหตุผลเพียงพอ

หรอืไม่ และไม่ครอบคลมุสินค้าทกุประเภท

• Section 122 หรือ 338 (Tariff Act) เป�นมาตราเก่าท่ีใช้ในกรณีพิเศษ เชน่ การข้ึนภาษีชั่วคราวหรือการตอบโต้ประเทศท่ีเลือกปฏิบัติ แต่ใช้ได้จาํกัด (ป�จจุบันทรัมป�เลือกใช้มาตรานี้เป�น

เบื้องต้น)

• สรุปคือ ถ้า IEEPA ถูกตัดสิทธิ์ รัฐบาลยังพอใช้ช่องทางอ่ืนได้ อย่างไรก็ตามแต่ละมาตรามีข้ันตอนทางกฎหมายมากขึ้น ต้องเป�ดเผยต่อสาธารณะ และยังมีโอกาสถูกฟ�องศาลอีกทําให ้

ความเรว็และความยืดหยุ่นแบบ IEEPA จะหายไป

• เรื่อง การคืนภาษีถ้าศาลตัดสินว่า IEEPA ไม่มีอํานาจเก็บภาษีได้จรงิ ภาษีท่ีเรยีกเก็บไปถือเป�น “illegal exaction” หรอืการเก็บท่ีไม่ชอบด้วยกฎหมายผู้นําเข้าท่ีเสียภาษีมีสิทธขิอคืนเงนิ สามารถทําได้

แต่ขั้นตอนจรงิจะยุ่งยากพอสมควร โดยต้องได้รบัอนุมัติจากศาลระดับมลรฐั และต้องยื่นคํารอ้งต่อศุลกากรสหรฐัฯ (CBP) ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด หรือฟ�องศาลหากไม่คืนโดยท่ัวไปการคืนจะไม่

เกิดขึ้นพรอ้มกันทีเดียว เพราะรฐับาลต้องตรวจสอบเอกสารและอาจทยอยคืนเป�นรายกรณี
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7

(เสริม) สรุปรายละเอียดและการเปรียบเทียบมาตราต่าง ๆ ในกฎหมายการค้า ท่ีรัฐบาลทรัมป�อาจ
เลือกมาทดแทน IEEPA

มาตรา / กฎหมาย วัตถปุระสงค์หลัก ขอบเขตอํานาจของ
ประธานาธบิดี ขัน้ตอน / เงื่อนไข ระยะเวลาใชง้าน ตัวอย่างการใชง้าน หมายเหตุ

Sec.122 (Trade Act of 
1974)

แก้ไขป�ญหาดลุการชาํระเงนิ 
(Balance of Payments) 
หรอืป�องกันการออ่นค่า
ของค่าเงนิดอลลาร์

สามารถเรยีกเก็บ ภาษี
นําเขา้สูงสุด 15% ได้ โดย
ไมต้่องสอบสวนล่วงหน้า

ไมต้่องผา่นการพิจารณา
ของหนว่ยงานอื่น แต่หาก
เกิน 150 วัน ต้องได้รบั
ความเหน็ชอบจากสภาคอง
เกรส

สูงสุด 150 วัน (5 เดือน)
เว้นแต่สภาคองเกรสอนมุติั
ขยาย

ยงัไมถ่กูใชใ้นยุคหลัง แต่
เป�นเครื่องมอืท่ีเรว็ท่ีสุดใน
การ “แทน” IEEPA

ใชไ้ด้รวดเรว็ เหมาะกับการ
เก็บภาษี “ชัว่คราว” ขณะรอ
กฎหมายอื่น

Sec.301 (Trade Act of 
1974)

ตอบโต้ “การค้าท่ีไมเ่ป�น
ธรรม” หรอืการละเมดิ
ข้อตกลงระหว่างประเทศ

ใหอ้ํานาจ USTR (ผู้แทน
การค้าสหรฐัฯ) เรยีกเก็บ
ภาษี ไมจ่าํกัดระดับและ
ระยะเวลา

ต้องมกีาร สอบสวนอยา่ง
เป�นทางการ ก่อนเรยีกเก็บ
ภาษี

ไมม่ขี้อจาํกัดเวลา
ใชบ้อ่ย เชน่ สงครามการค้า
สหรฐัฯ–จนี (2018–
ป�จจุบัน)

ใชไ้ด้ถาวร แต่ต้องใชเ้วลา
หลายเดือนในการสอบสวน

Sec.232 (Trade 
Expansion Act of 1962)

ปกป�อง “ความมัน่คง
แหง่ชาติ” ของสหรฐัฯ

ใหอ้ํานาจประธานาธบิดีเรยีก
เก็บภาษีหรอืจาํกัดการ
นาํเข้าได้ หากสินค้าใด 
“กระทบต่อความมัน่คง”

ต้องมกีาร สอบสวนโดย
กระทรวงพาณิชย์ 
(Commerce 
Department) และเสนอ
ผลต่อประธานาธบิดี

ไมม่ขี้อจาํกัดเวลา
ใชกั้บ เหล็ก, อลมูเินียม, 
รถยนต์, ทองแดง, 
เฟอรนิ์เจอร์ ในยุคทรมัป�

ใชง้านงา่ยทางการเมอืง 
เพราะอ้างเหตดุ้าน “ความ
มัน่คง”



มิติ ผลกระทบ

• ระยะส้ัน 1–3 ป�: ได้ GDP คืนมาราว +0.8%
• ระยะยาว: ได้ GDP คืนมาราว +0.4%เศรษฐกิจ 

เงินเฟ�อ • ระยะส้ัน 1–3 ป�:ลด เงนิเฟ�อ ลงได้ราว 1.8% 
• ระยะยาว: ลด เงนิเฟ�อ 1.5%

ดุลการคลัง
• การหายไปของรายได้ภาษี 2 ล้านล้านใน 10 ป� = ~0.7% ของ GDP ต่อป� ต้องถกูชดเชยด้วยขาดดลุสูงขึ้น และ/หรอืภาษีอ่ืน

สูงขึ้น / G ลดลง
• ตลาดพันธบตัรอาจเรยีก term premium สูงขึ้น ถ้ารฐัไม่แสดงแผนจดัการหนี้ชดัเจน

นโยบายการเงิน
• Fed ลดดอกเบีย้งา่ยขึ้น
• ถ้า term premium ดันขึ้นแรง Fed อาจต้อง balance ระหวา่ง growth-support กับ financial conditions ท่ีตึงขึ้นจาก

ฝ�่ งระยะยะยาว

(เสริม) การท่ีศาลตัดสินยกเลิก IEEPA tariffs และไม่มีการใช้มาตรการอ่ืนๆ มา
ทดแทนจะเป�นผลบวกต่อ GDP และเงินเฟ�อลดลง แต่จะกระทบต่อภาคการคลัง
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บทวิเคราะหทิ์ศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทุนไทยใน
ระยะต่อไป

• จากป�จจัยเศรษฐกิจโลกและไทยท่ีผันผวน ท้ังนโยบายการค้า นโยบายการเงิน และทิศทาง

เศรษฐกิจและตลาดแรงงานของโลกโดยเฉพาะสหรัฐ รวมถึงประเด็นด้านการจดัต้ังรัฐบาล

ของไทย ทําใหทิ้ศทางเศรษฐกิจระยะต่อไปโดยเฉพาะไตรมาสท่ี 2 ป� 2569 (เมษายน–มิถนุายน) 

มีความท้าทายอย่างยิ่ง โดย InnovestX ประเมิน GDP growth ไว้ท่ีเพียง 0.9% ต�าสุดในรอบ

หลายไตรมาส และต�ากว่าไตรมาสแรกท่ีคาดไว้ท่ี 1.7% อย่างมีนัยสําคัญ 

• ป�จจยักดดันหลักมาจาก "สุญญากาศทางการเมือง" ท่ียังคงยืดเยื้อต่อเนื่องจากไตรมาสแรก 

โดยคณะกรรมการการเลือกต้ัง (กกต.) มีเวลา 60 วันในการรับรองผลการเลือกต้ังจนถึง

วันท่ี 9 เมษายน 2569 จากนั้นต้องผ่านกระบวนการโหวตนายกรฐัมนตรใีนสภา ทลูเกล้าฯ และ

จดัต้ังคณะรฐัมนตร ีคาดว่ารฐับาลใหม่ภายใต้การนําของพรรคภมูิใจไทยท่ีรวมเสียงได้ 291 ท่ี

นั่งจะสามารถก่อต้ังได้ในช่วงปลายเมษายนถึงพฤษภาคม แต่ยังมีป�จจยัเส่ียงสําคัญคือคํา

ร้อง 28 ฉบับท่ียื่นต่อสามศาล โดยเฉพาะประเด็นบัตรเลือกต้ังท่ีมีบาร์โค้ดซึ่งนักกฎหมายชั้น

นําหลายคนชีว่้าอาจขัดรฐัธรรมนูญมาตรา 85 ว่าด้วยการออกเสียงเป�นความลับ 

• แม้เราประเมินโอกาสเลือกต้ังเป�นโมฆะว่าแทบเป�นศูนย์ แต่ตราบใดท่ียังมีความไม่แน่นอน 

รฐับาลรกัษาการก็ไม่สามารถผลักดันนโยบายเศรษฐกิจท่ีมีนัยสําคัญได้ ส่งผลใหก้ารเบิกจา่ย

งบลงทนุภาครฐัซึ่งเป�นกลไกขับเคล่ือนสําคัญในครึ่งหลังป� 2568 ชะงกัลงโดยพฤตินัย กดดัน 

GDP ในชว่งเดือนเมษายน–มิถนุายนอย่างชดัเจน และหากสถานการณ์เลวรา้ยจนต้องจดัการ

เลือกต้ังใหม่ กระบวนการจัดทํางบประมาณป� 2570 อาจล่าช้าไปกว่า 8 เดือน ซึ่งจะส่งผล

กระทบลบต่อเศรษฐกิจอย่างมีนัยสําคัญคล้ายกับการเปล่ียนผ่านรัฐบาลจากพล.อ.ประยุทธ์สู่

นายเศรษฐาในอดีต

• ด้านพ้ืนฐานเศรษฐกิจมหภาคในไตรมาส 2 สะท้อนภาพท่ีขัดแย้งกันอย่างน่าสนใจ แม้ตัวเลข 

GDP ไตรมาส 4 ป� 2568 ท่ีออกมา 2.5% YoY จะดีเกินคาดและส่งสัญญาณเชิงบวก แต่เรา

มองว่าพลวัตดังกล่าวอาจจะไม่ยั่งยืนเข้าสู่ครึ่งแรกป� 2569 เพราะสามป�จจัยหักลบกําลัง

ทํางานพรอ้มกัน ได้แก่ 

(1) ผลของ EV 3.0 ท่ีหมดรอบแล้ว ความคึกคักด้านการบริโภคในไตรมาส 4 ป�ก่อนเป�นผล

จากการเร่งซื้อรถยนต์ไฟฟ�าก่อนมาตรการส้ินสุด ทําใหค้วามต้องการรถยนต์ต้นป� 2569 หด

ตัวแรง 

(2) ตัวเลขส่งออกท่ีดเูหมือนฟ�้ นตัวในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์และคอมพิวเตอร์นั้นส่วนสําคัญเป�น 

Transshipment ท่ีนําเข้าชิ้นส่วนจากจนีและไต้หวันมาส่งออกต่อโดยแทบไม่สร้างมูลค่าเพ่ิม

ในประเทศ และ 

(3) ภาวะเงินฝ�ดท่ียังต่อเนื่อง อัตราเงินเฟ�อติดลบต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 10 โดย CPI เดือน

มกราคม -0.72% YoY สะท้อนว่าอุปสงค์ภายในประเทศยังอ่อนแอ หนี้ครัวเรือนท่ี 86.8% 

ของ GDP ยังคงกดทับกําลังซื้อ และสถาบันการเงินยังระวังระไวในการปล่อยสินเชื่อใหม่ 

โดยเฉพาะ SMEs ท่ีเผชญิ NPL สูงขึ้นต่อเนื่อง 

• ท้ังนี้แม้สภาพัฒน์ฯ จะปรับเป�า GDP ป� 2569 ข้ึนเป�น 1.5–2.5% (midpoint 2.0%) หลัง 

Q4/2568 เกินคาด แต่เป�านี้ต้ังอยู่บนสมมติฐานท่ีรัฐบาลใหม่จัดต้ังได้ทันและงบประมาณ

เบกิจา่ยได้ต่อเนื่อง ซึ่งในภาพ Base Case ของ InnovestX GDP ท้ังป�ยังคงอยู่ท่ี 1.7% โดยมี 

Upside 0.3–0.5% หากรฐับาลใหม่เรง่อนุมัติโครงสรา้งพ้ืนฐานได้จรงิ
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บทวิเคราะหทิ์ศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทุนไทยใน
ระยะต่อไป

• ด้านนโยบายการค้าและผลกระทบต่อภาคส่งออกในไตรมาส 2 เป�นประเด็นท่ีซบัซอ้นกว่าท่ีนัก

ลงทุนส่วนใหญ่คาด เพราะแม้คําตัดสินศาลฎีกาสหรัฐฯ เมื่อวันท่ี 20 กุมภาพันธ์จะยกเลิก

ภาษี 19% ภายใต้ IEEPA ท่ีเก็บจากสินค้าไทย แต่ทรมัป�ตอบโต้ทันทีด้วยการออก Executive 

Order ภายใต้ Section 122 ท่ีปรับขึ้นสูงถึง 15% ซึ่งสูงกว่า baseline เดิมท่ี 10% เสียอีก 

ทําใหภ้าระภาษีท่ีผู้ส่งออกไทยต้องแบกรบัลดลงจากเดิมเพียงเล็กน้อย 

• ยิ่งไปกว่านั้น Section 122 มีอายุเพียง 150 วันและจะหมดลงในช่วงกลางเดือนกันยายน 

2569 ก่อนท่ีไทยจะมีรัฐบาลใหม่ท่ีเต็มกําลังในการเจรจาได้ทันเวลา ในไตรมาส 2 การ

ส่งออกไทยไปสหรัฐฯ จงึยังมีแนวโน้มติดลบต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์และ

ส่ิงทอท่ีแข่งขันทางราคาได้น้อยลง 

• ขณะท่ีโอกาสการเจรจาข้อตกลงการค้า FTA หรือการลดภาษีทวิภาคีกับสหรัฐฯ ถูกป�ดก้ัน

โดยสภาวะรฐับาลรกัษาการท่ีไม่มีอํานาจเต็มในการเซ็นอนุมัติสัญญาระหว่างประเทศ  ความ

ล่าชา้ดังกล่าวอาจทําใหไ้ทยสูญเสียโอกาสทางการแข่งขันในช่วงวิกฤตเปล่ียนผ่านนโยบาย

การค้าสหรฐัฯ ท่ีมีหน้าต่างการเจรจาอยู่ในชว่งส้ันๆ ก่อน Section 122 หมดอายุ 

• ป�จจยับวกเดียวท่ีพอเหน็ในไตรมาส 2 คือกระแสการลงทนุโดยตรงและการลงทนุผ่านตลาด

เงนิตลาดทุนจากต่างชาติ ท่ีอาจไหลเข้ามาหากรัฐบาลใหม่ได้รับการจดัต้ังและส่งสัญญาณ

ชัดเจนด้านนโยบายส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมเป�าหมาย โดยเฉพาะ Data Center 

และ Medical Hub ท่ีรฐับาลและ BOI กําลังผลักดัน

• ด้านนโยบายการเงนิและตลาดตราสารหนี้ในไตรมาส 2 คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) 

มีโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมได้อีกครั้งจากป�จจุบันท่ี 1.25% ไปสู่ 1.00% ในการ

ประชุมเดือนเมษายน เพ่ือรบัมือกับเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะชะลอตัวต�าสุดในไตรมาส 2 ภาวะเงนิ

ฝ�ดท่ียืดเยื้อ และการท่ีระบบสินเชื่อยังหดตัวต่อเนื่อง ซึ่งสอดคล้องกับท่าทีของ กนง. ล่าสุดท่ี

ระบุว่า "มองว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงนิยังมีพ้ืนท่ี" โดยเฉพาะในชว่งท่ีนโยบายการคลัง

ถกูจาํกัดด้วยสถานะรฐับาลรกัษาการ การลดดอกเบี้ยจงึอาจเป�นเครื่องมือหลักท่ีเหลืออยู่ใน

การพยุงเศรษฐกิจ 

• อย่างไรก็ตาม ต้องระวังผลข้างเคียงด้านค่าเงนิบาทท่ีอาจมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นต่อเนื่องตาม

การอ่อนค่าของดอลลาร์ ซึ่งจะยิ่งกดทับ margins ของผู้ส่งออก โดยเฉพาะ SME ท่ีไม่ได้

ป�องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน เราคาดค่าบาทจะทรงตัวในกรอบ 31.4–32.0 บาทต่อ

ดอลลาร์ ตลอดไตรมาส 2 ก่อนจะอ่อนค่ากลับสู่ 32.3–32.5 ในปลายป�เมื่อความกังวลการ

คลังสหรฐัฯ กลับมาทําใหเ้งนิดอลลารแ์ข็งค่าขึ้น 

• ส่วนตลาดพันธบตัรไทยยังน่าสนใจในแง ่real yield (ดอกเบีย้ลบเงนิเฟ�อ) ท่ีเป�นบวก ในขณะ

ท่ีประเทศคู่แข่งในภมูิภาคส่วนใหญ่มี nominal yield (ดอกเบีย้ปกติ) ใกล้เคียงกันแต่เงนิเฟ�อ

สูงกว่า อย่างไรก็ดี หนี้สาธารณะท่ีทะลุ 65.6% ของ GDP และใกล้เพดาน self-imposed ท่ี 

70% ทําใหพ้ื้นท่ีสําหรบั fiscal stimulus ใหม่จากรฐับาลชุดต่อไปมีจาํกัดกว่าท่ีตลาดคาด
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บทวิเคราะหทิ์ศทางและความเส่ียงเศรษฐกิจและการลงทุนไทยใน
ระยะต่อไป

• สําหรับโอกาสและความเส่ียงการลงทุนในไตรมาส 2 ต้องยอมรับว่า SET ท่ีว่ิงขึ้น 18% YTD 

และ market cap ทะลุ 19 ล้านล้านบาทนั้นมาจาก re-rating ด้านความเชื่อมั่น มากกว่า 

fundamental ทางเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนจริง โดยแรงซื้อของต่างชาติกว่า 56,000 ล้านบาท

นับต้ังแต่ต้นป�ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการ rebalancing จากอินโดนีเซียท่ีเส่ียงถูก downgrade 

ใน MSCI EM index ซึ่งเป�น technical flow มากกว่า strategic allocation 

• ดังนั้นความเส่ียงหลักในไตรมาส 2 คือ การกลับทิศของ fund flow หากป�จจยัลบหลายอย่าง

เกิดขึ้นพรอ้มกัน ไม่ว่าจะเป�น 

(1) การจดัต้ังรฐับาลท่ียืดเยื้อเกินคาด 

(2) สัญญาณ Fed ท่ี hawkish กว่าตลาดคาด ขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐมีทิศทางชะลอลงและ/

หรอื 

(3) ความเส่ียงภมูิรฐัศาสตรจ์ากความตึงเครยีดสหรฐัฯ–อิหรา่น 

• ท้ังนี้ เราประเมินความน่าจะเป�นของ scenario เชงิลบนี้ไว้ท่ี 30% ในช่วงไตรมาส 2 ซี่งเรามอง

ว่านักลงทุนควรติดตาม catalyst สําคัญสามประการท่ีจะกําหนดทิศทางเศรษฐกิจและการ

ลงทนุในชว่งต่อไป ได้แก่ 

(1) พัฒนาการทางการเมือง ท้ังผลการรับรองการเลือกต้ังจาก กกต. (คาดต้นมีนาคม) และ 

การโหวตนายกรฐัมนตรใีนสภา (คาดเมษายน–พฤษภาคม) 

(2) ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะตลาดแรงงาน รวมถึงนโยบายการเงนิสหรฐั

(3) พัฒนาการด้านการค้าของสหรฐั

Source: CEIC, InnovestX Research

InnovestX คาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ขยายตัวท่ี 1.7% 

Macro growth projection Actual Actual InnovestX
(Feb’26)

2024 2025 2026F
GDP growth 2.9 2.4 1.7
Private investment -1.9 3.5 2.2
Public investment 4.5 8.9 1.4
Private consumption 4.4 2.7 2.0
Public consumption 2.6 0.6 4.0
Export value in US$ terms (%) 5.9 12.7 -1.0
Import value in US$ terms (%) 5.6 13.0 -1.0
Headline inflation (%) 0.4 -0.1 0.25
USD/THB 35.3 32.9 32.0
Policy rate (%) 2.25 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.8 35.0

InnovestX คาดวา่ไตรมาสท่ี 2 จะเป�นจุดต�าท่ีสุดของเศรษฐกิจไทย
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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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring

AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, 
BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, 
FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, 
KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, 
PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, 
SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, 
TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, 
UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN

Companies with Very Good CG Scoring

2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, 
JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, 
SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA

Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, 
KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, 
SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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

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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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, SMO, 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, WASH, 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.


	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15

