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สรุปประเด็นเศรษฐกิจสหรัฐฯ กับความเส่ียงของภาวะถดถอยจากนโยบายทรัมป�
• ในชว่งท่ีผ่านมา มกีารถกเถียงกันอย่างกว้างขวางเก่ียวกับความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเขา้

สู่ภาวะถดถอย โดยเฉพาะอยา่งยิง่หลังจากท่ีประธานาธบิดีทรมัป�ใหสั้มภาษณกั์บ Fox News เมื่อสุด
สัปดาหท่ี์ผ่านมา ซึ่งเขาไมไ่ด้ปฏิเสธความเป�นไปได้ของภาวะถดถอย แมว่้าในเวลาต่อมาเขาจะกลับมา

กล่าวว่าไมเ่หน็โอกาสท่ีเศรษฐกิจจะถดถอยก็ตาม ประกอบกับบทวิเคราะหข์อง Financial Times ว่า
เศรษฐกิจสหรฐัฯ กําลังมุง่สู่ภาวะถดถอยในป� 2025

• เรามองว่า เศรษฐกิจสหรฐัในป�จจุบันกําลังส่งสัญญาณเข้าสู่ภาวะ Mild Stagflation โดยมีการ
จา้งงานท่ีชะลอตัว (เพ่ิมขึ้นเพียง 151,000 ตําแหน่งในเดือนกุมภาพันธ์ 2025) อัตราการว่างงาน

เพ่ิมขึ้นเป�น 4.1% การใชจ้า่ยผู้บริโภคอ่อนแอลง และเงนิเฟ�อยังอยู่ในระดับสูง ซึ่งส่วนหนึ่งเป�นผล
จากมาตรการของทรมัป� อันได้แก่ การประกาศขึ้นภาษีศุลกากรและการเลิกจา้งภาครฐั

• อย่างไรก็ตามจากการวิเคราะห์ แม้ทรมัป�จะดําเนินนโยบายภาษีนําเข้าอย่างต่อเน่ือง เศรษฐกิจ
สหรัฐยังไม่น่าเข้าสู่ภาวะถดถอย เนื่องจากหากใช้การประมาณการความอ่อนไหวของเศรษฐกิจ 

(Sensitivity Analysis) ของ Goldman Sachs มาปรบักับการคาดการณ์เศรษฐกิจโลกของ  INVX 
พบว่า หากนําผลกระทบของนโยบายภาษีท้ังหมดท่ีทรัมป�อาจดําเนินการ (ท้ังภาษีจีน เหล็กและ

อลมูเินยีม สหภาพยุโรป และภาษีท่ัวไป) จะส่งผลกระทบต่อ GDP สหรฐัรวมประมาณ -1.1% ซึ่งยังไม่
ถึง -1.9% ทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัท่ีในป�จจุบนัเราคาดว่าจะขยายตัวท่ี 1.9% ในป�นี ้ไมต่กต�าจนเข้าสู่ภาวะ

ถดถอย
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• นอกจากน้ัน หากพิจารณาจากดัชนี Conference Board LEI ท่ีเป�นตัวชี้วัดภาวะเศรษฐกิจ

ล่วงหน้า 6-12 เดือน จะพบว่าแม้จะอยู่ในแดนลบ แต่ก็ปรับตัวดีขึ้น เมื่อเทียบกับชว่งป� 2023 ท่ี
หดตัวรุนแรงกว่า บง่ชีว่้าในภาพป�จจุบนั ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยมนีอ้ยกว่าชว่ง 2023 ด้วยซ�า

• อย่างไรก็ตาม ความกังวลหลักอยู่ท่ีความเส่ียงด้านการเงนิท่ีมมีากขึ้น โดยเฉพาะตลาดหุน้สหรฐัท่ี
ปรบัตัวขึ้นอยา่งต่อเนื่องกว่า 2 ป�และมรีะดับ Valuation ท่ีค่อนขา้งสูง การท่ีมูลค่าของบริษัทขนาด

ใหญ่ 10 แหง่มีสัดส่วนสูงในตลาดเป�นประวัติการณ์ ทําใหเ้กิดความเปราะบางต่อการเปล่ียนแปลง
ของนโยบาย ซึ่งสะท้อนได้จากการท่ีตลาดหุน้ปรับตัวลงประมาณ 10% จากจุดสูงสุดหลังจากการ

ประกาศนโยบายและความไมแ่นน่อนเก่ียวกับการค้า

• ป�จจัยสําคัญท่ีต้องติดตามคือความชัดเจนและความแน่นอนในการดําเนินนโยบายของทรัมป�

การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า และแผนการแก้ไขการขาดดุลงบประมาณ ซึ่งหากทรัมป�สามารถสร้าง
ความชัดเจนและลดความรุนแรงของมาตรการภาษีลงได้ ความเส่ียงของภาวะถดถอยจะลดลง

อยา่งมนียัสําคัญ



เศรษฐกิจสหรัฐ ความเส่ียงของภาวะถดถอย และนโยบายทรัมป� 
• ในชว่งท่ีผ่านมา มีการถกเถียงกันอย่างกว้างขวางเก่ียวกับความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่

ภาวะถดถอย โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังจากท่ีประธานาธิบดีทรัมป�ใหสั้มภาษณ์กับ Fox News เมื่อสุด
สัปดาหท่ี์ผ่านมา ซึ่งเขาไมไ่ด้ปฏิเสธความเป�นไปได้ของภาวะถดถอย และก่อนหน้านี้ ทรัมป�เริ่มเตือน

ประชาชนใหเ้ตรยีมพรอ้มรบั "ความไมส่งบเล็กนอ้ย" ก่อนท่ีจะนาํความมัง่ค่ังกลับมา

• ภาพดังกล่าวทําให้หลายสํานักวิจัยปรับประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐ และมองว่าความเส่ียง

เศรษฐกิจถดถอยมมีากขึ้น 

 JP Morgan เพิ่มโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยเป�น 40% จาก 30% เมื่อต้นป� 

 Mark Zandi นักเศรษฐศาสตร์จาก Moody's Analytics เพ่ิมความเส่ียงจาก 15% เป�น 
35% เนื่องจากนโยบายภาษีศุลกากร 

 Goldman Sachs เพ่ิมการประเมินความเส่ียงจาก 15% เป�น 20% โดยระบุว่าการ
เปล่ียนแปลงนโยบายเป�น "ความเส่ียงหลัก" ต่อเศรษฐกิจ

• ท้ังหมดเป�นผลกระทบจากนโยบายภาษีศุลกากร โดยการเก็บภาษสิีนค้านาํเข้าจากประเทศคู่ค้าหลัก 3 
ประเทศ (แคนาดา เม็กซิโก และจีน) ทําใหเ้กิดความกังวลว่าจะเพ่ิมราคาสินค้าและชะลอการเติบโต 

บริษัทต่างๆ กําลังเผชิญกับกําไรท่ีลดลง และชะลอการลงทุนและการจ้างงานเนื่องจากความไม่
แนน่อน
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• อยา่งไรก็ตาม นกัวิเคราะหบ์างส่วนมองว่าทรมัป�กําลังพยายาม "ปรบัโครงสรา้งเศรษฐกิจอเมรกัิน" 

มากกว่าเพียงใชภ้าษีเป�นเครื่องมอืต่อรอง

• ด้านสัญญาณเศรษฐกิจป�จจุบันนั้น พบว่าอ่อนแอลงในลักษณะ Soft landing ตามท่ีเราเคยคาด 

ยอดค้าปลีกลดลงในเดือนกุมภาพันธ์ ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคและธุรกิจลดลงหลังจากท่ีเพ่ิมขึ้น
หลังการเลือกต้ัง ขณะท่ีบริษัทใหญ่ๆ เช่น สายการบิน Walmart, Target และผู้ผลิตต่างๆ กําลัง

เตือนถึงการชะลอตัว รวมถึงบางส่วนท่ีเริ่มมีการปรับลดคนงาน เช่น Starbucks, Meta และ 
Southwest Airlines สะท้อนความไมแ่นน่อนจากนโยบายการค้าและการเก็บภาษีนาํเข้าเพิ่มเติมท่ีทํา

ให้ธุรกิจชะลอการจ้างงาน โดยภาคบริการได้รับผลกระทบมากท่ีสุด รวมถึงธุรกิจขนาดเล็กท่ีมี
พนกังานนอ้ยกว่า 20 คน 

• ในส่วนของความกังวลเก่ียวกับตลาดหุ้น ดัชนี S&P 500 ลดลงสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่เดือน
กันยายน แสดงถึงความกังวลเก่ียวกับอนาคต  โดยตลาดหุน้มีการเติบโตอย่างมากในชว่งสองป�ท่ี

ผ่านมา โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีท่ีได้รับแรงหนุนจากความหวังเรื่อง AI ซึ่งการปรับฐานของ
ตลาดอาจเกิดขึ้นโดยไมเ่ก่ียวข้องกับนโยบายของทรมัป�

• อย่างไรก็ตาม ยังมีมุมมองจาก Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีใหค้วามมั่นใจว่า 
"เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงอยูใ่นสถานะท่ีดี" แมจ้ะมคีวามไมแ่นน่อนในระดับสูงก็ตาม



ในมุมมองของเราเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มเส่ียง Mild Stagflation
การจา้งงานสหรฐัเริม่ลดลง การบรโิภคเริม่แยล่ง คนเก็บออมมากขึ้น การว่างงานเริม่เพ่ิมขึ้น เงนิเฟ�อสูงขึ้น ผลจากนโยบายทรมัป� (เนรเทศผู้อพยพ, DOGE, ภาษีการค้า)
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Consumer Price Index: YoY: Monthly: sa: United States

Unemployment Rate: sa

US CPI and Unemployment

% 

% 
Labour 

Force

Selected industry’s employment Dec 24 Jan 25 Feb 25

Non Farm Payroll 323K 125K 151K

Healthcare 75.5K 63.9K 63.1K

Manufacturing -10.0K -5.0K 10.0K

Leisure and hospitality 47.0K -14.0K -16.0K

Retail Trade 34.4K 29.5K -6.3K

Transport and warehousing 34.4K 18.7K 17.8K

Temporary help services 1.7K -10.3K -12.3K

Government 36.0K 44.0K 11.0K
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US Leading indicator: 1-Yr inflation expectation (%)
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เรามองว่า ในระยะต่อไป เศรษฐกิจสหรัฐจะอ่อนแอลงจาก 4 ป�จจัย

5

2. ภาคธุรกิจ

 ความไม่แน่นอนในกฎระเบียบการนําเข้าและภาษีศุลกากร

 ดัชนีของ Goldman Sachs บ่งชี้ถึงการหดตัวในยอดขาย 

คําส่ังซื้อใหม่ การส่งออก และการจา้งงาน

 การลงทุนในภาคการผลิตชะลอตัว เน่ืองจากความไม่แน่นอน

ของโครงการภายใต้ IRA และ Chips Act

 แผนการจา้งงานของธุรกิจขนาดเล็กลดลง และการวางแผน

ลดการจา้งงานเพ่ิมขึ้น 245% ในเดือนกุมภาพันธ์

• ป�จจยัสําคัญท่ีส่งผลกระทบ

1. ผู้บรโิภค 

 การใชจ้า่ยท่ีสูงในชว่งท่ีผ่านมาพ่ึงพาหน้ีและรายจา่ยจาํเป�น

 อัตราการผิดนัดชําระเงินบัตรเครดิตอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 

13 ป�

 นโยบายภาษีศุลกากรใหม่อาจทําให้ครัวเรือนมีค่าใช้จ่าย

เพ่ิมขึ้นถึง $2,000 ต่อป�

 ความเชื่อม่ันของผู้บรโิภคลดลง ความกังวลเรื่องเงนิเฟ�อและ

การว่างงานเพ่ิมสูงขึ้น

 การบริโภคท่ีแท้จริงลดลงในเดือนมกราคม (ครั้งแรกในรอบ

เกือบสองป�)

3. ตลาดแรงงาน

 ตลาดแรงงานท่ี "แข็งแกร่ง" พ่ึงพาการจ้างงานภาครัฐและ

บรกิารสุขภาพเป�นหลัก

 การตัดลดค่าใช้จ่ายภาครัฐอาจส่งผลให้เกิดการสูญเสียงาน 

500,000 ตําแหน่งในป�น้ี

 นโยบายปราบปรามแรงงานผิดกฎหมาย (ซึ่งคิดเป�น 5% ของ

กําลังแรงงาน) จะเพ่ิมการสูญเสียงาน

4. ความเส่ียงในตลาดหุน้

 ตลาดหุน้สหรัฐมีค่า valuation และการกระจุกตัวของมูลค่า

ในบรษัิทใหญ่ในระดับสูง

 ตลาดจะต้องปรับตัวต่อนโยบายของทรัมป�ซึ่งเหน็ได้จากการ

ปรบัตัวลงของ S&P 500 กลับสู่ระดับก่อนการเลือกต้ัง

 ความเชื่อม่ันต่อการเติบโตของกําไรจะลดลง เน่ืองจากการ

สงครามการค้าท่ีอาจเกิดขึ้น
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สถานการณ์สงครามการค้าล่าสุดและผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
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• ทรมัป�ได้ชะลอการเก็บภาษีนาํเข้ากับแคนาดาและเมก็ซโิกเป�นเวลา 1 เดือน ในสินค้าท่ีเจรจาใน USMCA แต่ยงัคงอัตราภาษี 10% กับจนี ซึ่งจนีได้ตอบโต้ด้วยการประกาศเก็บภาษีนาํเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ในอัตรา 10-

15% รวมถึงดําเนินการสอบสวน Google และเพ่ิมบริษัทอเมริกันในรายชื่อบริษัทท่ีไม่น่าเชื่อถือ สถานการณ์นี้เข้าใกล้สมมติฐานของ IMF ท่ีคาดว่าสหรัฐจะขึ้นภาษีกับจนีและยุโรป และประเทศเหล่านี้จะตอบโต้ใน
อัตราท่ีเท่ากัน ส่งผลใหก้ารคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจในป� 2025 ของสหรฐั ยุโรป จนี และไทย อยูท่ี่ 1.9%, 0.8%, 4.5% และ 2.5% ตามลําดับ

2024
GDP 2025F CPI 2025F

IMF Oct 24 IMF Jan 25 INVX Feb 25 INVX Jan 25 INVX Feb 25

US 2.8 2.2 2.7 1.9 2.5 2.7
Eurozone 0.8 1.2 1.0 0.8 2.0 2.1
China 4.8 4.5 4.6 4.5 0.8 0.8
Thailand 2.7 2.6 2.9 2.5 0.9 0.9

IMF WEO Jan 2025 Forecast compare to INVX Projection

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 yr 2023 yr 2024 yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.0 2.7 2.0 2.0 1.8 1.7 1.9 2.5 2.7 1.9
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 0.5 0.7 1.2
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 5.4 4.3 4.5 4.5 4.5 5.2 5.0 4.5
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.6 0.8 1.7 1.2 1.1 0.9 1.9 -0.1 1.2
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.7 2.3 3.0 3.2 3.2 3.0 2.0 1.6 1.9 2.5 2.5
Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 1.9 2.3 2.5 2.4 2.3 2.1 2.0 2.4 2.2 2.2

Actual Forecast
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พัฒนาการแนวนโยบายด้านการค้าของรัฐบาลทรัมป�ล่าสุดและการคาดการณ์
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แนวนโยบาย วนัท่ีมผีลบงัคับใช้ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
โลก (%p.p.)

ผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทย 
(%p.p.)

ความเป�นไปได้

ขึ้นภาษีสินค้านําเขา้จากจนีจาก 10% (เฉล่ียประมาณ 20%) บงัคับใชแ้ล้ว -0.4 -0.2 บงัคับใชแ้ล้ว

เก็บภาษีนําเขา้จากจนีอีก 10% (+ของเดิมรวมประมาณ 30%) 4 ม.ีค. -0.2 -0.1 บงัคับใชแ้ล้ว

เก็บภาษีนําเขา้เมก็ซโิกและแคนาดา 25% 4 ม.ีค. -0.6 -0.3 บงัคับใชบ้างส่วน

เก็บภาษีนําเขา้เหล็กและอลมูเินียม 12 ม.ีค. -0.2 -0.1 บงัคับใชแ้ล้ว

เก็บภาษีนําเขา้ยุโรป 25% 2 เม.ย. -0.5 -0.3 ปานกลาง

เก็บภาษีรถยนต์ กุ้ง ยา ทั่วโลก 2 เม.ย. -0.2 -0.1 สูง

เก็บภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariff) โดยเฉพาะสินค้าเกษตร 2 เม.ย. N/A -0.5 สูง

เก็บภาษีทั่วโลก 10% ยงัไมแ่น่นอน -0.9 -0.6 ต�า

เก็บภาษีตอบโต้ประเทศอื่น หากประเทศอื่นขึ้นภาษีสหรฐั (Retaliation) ยงัไมแ่น่นอน N/A N/A สูง

Source: Goldman Sachs, INVX

• การเก็บภาษีจนี 10% ที่ได้เก็บไปแล้วต้ังแต่เดือน ก.พ. ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก

และเศรษฐกิจไทย 0.4% และ 0.2% ตามลําดับ (ตามการคํานวณของ GS และ INVX) 

และเป�นเหตผุลสําคัญที่ทําใหเ้ราปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยลงจาก 2.7% เป�น 2.5%

• ในขณะที่เป�นไปได้สูงว่าสหรัฐจะมีการเก็บภาษีนําเข้าจากจนีเพ่ิมเติม และภาษีเหล็กและ

อะลูมิเนียมที่ได้ประกาศไว้ก่อนหน้า นอกจากนั้นเป�นไปได้ที่จะมีการเก็บภาษีตอบโต้ 

(Reciprocal Tariff)



คําถาม: ถ้าทรัมป�ขึ้นภาษีไปเรื่อย ๆ เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ recession หรือไม่ 
และป�จจุบัน ความเส่ียง recession เป�นเท่าไร
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• คําตอบ: ยังไม่ หากยึดการคาดการณ์ Goldman Sachs โดยป�จจุบัน เราใหเ้ศรษฐกิจ

ขยายตัวที่ 1.9%

1. การขึ้นภาษีจนี 20% (มูลค่า $4.3 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.1%

2. การขึ้นภาษีเหล็กและอลูมิเนียม 25% (มูลค่า $5.5 หมื่นล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ ไมม่นีัยยะ

3. การขึ้นภาษีเม็กซิโกและแคนาดา 25% (มูลค่า $9.0 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ -0.2%

4.  การขึ้นภาษีสินค้านําเข้าสําคัญอื่นๆ 10% (มูลค่า $5.0 แสนล้าน เช่นน�ามัน, ยา, 

อิเล็กทรอนิกส์) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.1%, 

5. การขึ้นภาษีตอบโต้ 10% ไม่รวม VAT (มูลค่า $6.5 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ -0.2%, 

6. การขึ้นภาษีสหภาพยุโรป 25% (มูลค่า $600 พันล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรัฐฯ -

0.2%, 

7. การขึ้นภาษีทั่วไป 10% (มูลค่า $3.25 ล้านล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.3%, 

• ฉะนั้น หากขึ้นทั้งหมด ผลกระทบ = -1.1% ยงัไมถึ่ง -1.9%
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• สําหรับในป�จจุบัน สภาวะเศรษฐกิจสหรัฐดีกว่าช่วงป� 2023 ที่ความเส่ียงเศรษฐกิจ

ถดถอยมมีากกว่า และดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง 

• ดัชนี Conference Board LEI ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง แม้เป�นลบจาก fault alarm ในป� 

2023 ขณะที่ GDP ป�จจุบนั (4Q24) ยงัอยูร่ะดับสูงที่ 2.5% YoY 

• สรุป มองไปข้างหน้า ถ้าทรัมป�ขึ้นภาษีอย่างต่อเนื่อง เศรษฐกิจสหรัฐยังมีพ้ืนฐาน

แข็งแกร่งพอรองรับแรงกระแทกได้ในป�นี้ ด้วยเงื่อนไขที่ว่าสถานการณ์อื่น ๆ เช่น 

ดอกเบีย้นโยบาย ภมูริฐัศาสตร ์เศรษฐกิจโลก ไมไ่ด้เปล่ียนไปอยา่งมนีัยสําคัญ





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 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, ECL, 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, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, 
READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, 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, 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 October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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