
วนัท่ี 24 มนีาคม 2568

MACR



สรุปส่งออกไทยเดือน ก.พ. สงครามการค้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อตลาดทุนสหรัฐและ
ไทย ภาษีศุลกากรของทรัมป�กับการลงทุนทางตรงในสหรัฐฯ และคําแนะนําบริษัทไทย

• การส่งออกไทยในเดือนกุมภาพันธ์ 2568 ขยายตัว 14.0% มูลค่า 2.671 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ 

ต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 8 และสูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้มาก แต่การเติบโตนี้ส่วนใหญ่มาจาก
ป�จจยัชัว่คราว โดยเฉพาะการส่งออกทองคําและโลหะมีค่าไปอินเดียท่ีพุ่งสูงถึง 4,160% และการเร่ง

ส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ (คอมพิวเตอร์เพ่ิมขึ้น 51.3%) ไปยังสหรัฐฯ ก่อนมาตรการกีดกันทาง
การค้าของทรัมป�จะมีผลบังคับใช้ ขณะท่ีกลุ่มท่ีน่ากังวลคืออุปกรณ์ก่ึงตัวนําท่ีหดตัวแรงถึง 46.1% 

ต่อเนื่อง 12 เดือน และสินค้าเกษตรท่ียงัหดตัว 1.6% โดยเฉพาะข้าวท่ีหดตัว 34.3%

• ด้านการนําเข้าขยายตัวชะลอลงท่ี 4.0% มูลค่า 2.472 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ มีสัญญาณน่ากังวล

จากการหดตัวของสินค้าทุน (-11.8%) สะท้อนความไม่มั่นใจของภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจ และการ
นําเข้าแผงวงจรไฟฟ�าหดตัว 4.6% บ่งชี้ว่าการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเติบโตสูงอาจเป�นเพียงการ

ระบายสินค้าคงคลังมากกว่าการเพิม่กําลังการผลิต ในระยะถัดไป การส่งออกสินค้าอเิล็กทรอนกิส์อาจ
เติบโตได้อีก 1-2 เดือนตามแนวโน้มของเอเชีย NICS แต่คาดว่าจะเริ่มหดตัวรุนแรงหลังไตรมาส 2 

เนื่องจากผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น ขณะท่ีการนําเข้ามีแนวโน้มชะลอตัวลงจากการ
ชะลอการลงทนุและความเส่ียงจากการทุ่มตลาดสินค้าจากจนี

• สงครามการค้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อตลาดทุน ตลาดหุ้นสหรัฐฯ กําลังเผชิญความท้าทาย
หลังจากร่วงลง 8% จากจุดสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ์ 2568 โดยรัฐบาลทรัมป�แสดงท่าทีเฉยเมยต่อ

การปรับฐาน ขณะท่ี The Economist เตือนว่าครัวเรือนอเมริกันถือครองหุ้นในระดับสูงเป�น
ประวัติการณ์ (170% ของรายได้) ซึ่งหากตลาดปรบัฐานต่อเนื่องจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อการบริโภค 

ความเส่ียงสําคัญได้แก่เงนิเฟ�อท่ียังสูง นโยบาย American First และภาษีศุลกากรท่ีอาจกระตุ้นเงนิ
เฟ�อเพ่ิมขึ้น รวมถึงการแบง่ขั้วทางการเมอืงท่ีทําใหพ้ฤติกรรมผู้บรโิภคคาดการณ์ได้ยาก
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• ในส่วนของตลาดหุน้ไทยท่ีมผีลการดําเนนิงานแยติ่ดต่อกัน 3 ป� เริม่มบีางสํานกัวิจยัเชน่ UBS และ J.P. 

Morgan ปรับมุมมองเป�นเชงิบวกมากขึ้น โดยมองว่าแรงกดดันได้ผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว ขณะท่ีระดับ 
Valuation ปรับลงมาใกล้จุดต�าสุดชว่งโควิด นอกจากนี้มีป�จจยัสนับสนนุจากนโยบายการเงนิท่ีผ่อน

คลาย (โดยหลายสํานักวิจัยคาดการณ์ BoT จะลดดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งในป�นี้) มาตรการภาษีสําหรับ
กองทุน ESG ท่ีจะชว่ยดึงเม็ดเงินเข้าตลาดทุน และการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจีน อย่างไรก็ตามยังมี

ความเส่ียงจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ซึ่งอาจกระทบการส่งออกของไทย รวมถึงป�จจยัฤดูกาล
ท่องเท่ียวและการจา่ยเงนิป�นผลท่ีอาจกดดันในระยะส้ัน

• ภาษีศุลกากรของทรมัป�กับการลงทุนทางตรงในสหรฐัฯ นโยบายภาษีศุลกากรของทรัมป�สร้างแรง
กดดันให้บริษัทต่างชาติต้องพิจารณาย้ายฐานการผลิตเข้าสหรัฐฯ มากขึ้น สะท้อนจากการลงทุน

ทางตรงจากต่างประเทศท่ีพุ่งสูงเป�นประวัติการณ์ท่ี 2.31 แสนล้านดอลลาร์ในป� 2567 กลุ่มท่ีมีความ
เส่ียงสูงสุดได้แก่ผู้ผลิตยา อิเล็กทรอนิกส์ สินค้าฟุ�มเฟ�อย และผู้ผลิตรถยนต์ โดยบริษัทต่างๆ มีการ

ปรบัตัวแตกต่างกันไป บางรายเลือกเพิ่มการลงทุนในสหรัฐฯ เชน่ TSMC ท่ีเพ่ิมการลงทุนจาก 6 หมื่น
ล้านเป�น 1.65 แสนล้านดอลลาร์ หรือบริษัทรถยนต์หลายแหง่ท่ีขยายการผลิตในสหรัฐฯ ขณะท่ีบริษัท

จนีเลือกลดการพ่ึงพาตลาดสหรฐัฯ โดยหนัไปเนน้ประเทศกําลังพัฒนามากขึ้น 

• สําหรับบริษัทไทย เรามองว่า ควรประเมินความเส่ียงจากนโยบายภาษีของทรัมป�โดยเฉพาะในกลุ่ม

อิเล็กทรอนกิส์และชิน้ส่วนยานยนต์ ซึ่งมทีางเลือกหลายประการ ได้แก่ 1) การพิจารณาลงทุนโดยตรง
ในสหรฐัฯ หากมศัีกยภาพเพียงพอ 2) การกระจายความเส่ียงโดยขยายตลาดไปยงัภมูภิาคอื่นๆ 3) การ

ปรับปรุงหว่งโซ่อุปทานเพ่ือรองรับความไม่แน่นอนทางการค้า และ 4) การหาพันธมิตรทางธุรกิจใน
สหรัฐฯ เพ่ือช่วยในการผลิตหรือจัดจําหน่ายสินค้า ในยุคท่ีนโยบายการค้าโลกมีความไม่แน่นอนสูง 

บรษิัทท่ีมแีผนรบัมอืท่ีดีและปรบัตัวได้รวดเรว็จะสามารถเปล่ียนความท้าทายใหเ้ป�นโอกาสทางธุรกิจได้



ส่งออกไทย ก.พ. 2025 ขยายตัวท่ี 14.0% จากทองคํา + เร่งส่งออกก่อน Trade war
• การส่งออกของไทยในเดือนกุมภาพันธ์ 2025 ยังคงเติบโตแข็งแกร่งที่ 14.0% เมื่อเทียบกับป�

ก่อน มีมูลค่า 2.671 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ ต่อเนื่องจากการเติบโต 13.6% ในเดือนมกราคม 

นับเป�นการขยายตัวต่อเนื่องเป�นเดือนที่ 8 โดยการเติบโตสะสมสองเดือนแรกอยู่ที่ 13.8% 

อยา่งไรก็ตาม ผลงานที่น่าประทับใจนี้ส่วนใหญ่มาจากป�จจยัชัว่คราวที่อาจไมย่ัง่ยนื

• ป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลัก

1. การส่งออกทองคํายงัคงเป�นตัวขบัเคล่ือนสําคัญ:

• การส่งออกทองคําและโลหะมีค่าเติบโต 26.1% เมื่อเทียบกับป�ก่อน โดยเฉพาะการส่งออก

โลหะมีค่าไปอินเดียพุ่งสูงถึง 4,160% ซึ่งเป�นการใช้ประโยชน์จากประเด็นทางภาษี รวมถึง

บง่ชีว่้าความต้องการทองคําในประเทศกําลังพัฒนาเชน่อินเดียยงัอยูใ่นระดับสูง

Source: MoC Source: MoC
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ส่งออกไทย ก.พ. 2025 ขยายตัวท่ี 14.0% จากทองคํา + เร่งส่งออกก่อน Trade war
2. การเร่งส่งออกก่อนนโยบายกีดกันการค้า:การส่งออก

อิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะไปยังสหรัฐฯ แสดงการเติบโตท่ี

แข็งแกร่ง (คอมพิวเตอร์เพ่ิมข้ึน 51.3%) สะท้อนถึงผู้ผลิตท่ีเร่ง

การขนส่งก่อนท่ีภาษีของทรัมป�จะมีผลบังคับใช้ การส่งออกไป

ยังสหรัฐฯ เติบโต 18.3% โดยเครื่องปรับอากาศเพ่ิมข้ึน 92.8% 

และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์เพ่ิมขึ้น 35.3% นอกจากนั้น การ

ส่งออกสินค้าอิ เ ล็กทรอนิกส์ก็เ พ่ิมข้ึนเช่นกัน โดยเฉพาะ

แผงวงจรไฟฟ�า ท่ีขยายตัว 24.8% ขยายตัวต่อเนื่อง 2 เดือน 

(ขยายตัวในตลาดฮ่องกง ไต้หวัน สิงคโปร์  สหรัฐฯ และ

เวียดนาม)

Source: MoC

3. ในมิติตลาดตลาดหลัก (64.1% ของส่วนแบง่): เติบโตโดยรวม 

7.7% โดยตลาดหลักเชน่ สหรฐัฯ: +18.3% (นําโดยอิเล็กทรอนิกส์

และอัญมณี)  จนี: +22.4% (คอมพิวเตอร,์ ยาง, เคมีภัณฑ์) แต่

หดตัวในญี่ปุ�น: -3.1% อาเซยีน: -1.1% 

ด้านตลาดรอง (32.8% ของส่วนแบ่ง): เติบโตโดยรวม 21.2% 

นํ า โ ด ย อิ น เ ดี ย :  + 1 5 6 . 8 %  ( ส่ ว น ใ ห ญ่ เ ป� น โ ล ห ะ มี ค่ า ) 

สวิตเซอรแ์ลนด์: +235.7% (ส่วนใหญ่เป�นทองคํา)

Source: CEIC

เรามองว่า การเร่งการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ครั้งนี้อาจ

ขยายตัวได้อีก 1-2 เดือน ข้างหน้า โดยหากพิจารณาจากการ

ขยายตัวของการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของเอเชีย NICS 

ท่ีประกอบด้วย จีน ฮ่องกง และไต้หวัน พบว่าขยายตัวแรงถึง 

18.5% และมักจะเป�น Leading indicator ของการส่งออก

สินค้าอุตสาหกรรมไทย อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ในระยะต่อไป 

การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์จะเริ่มหดตัวรุนแรงหลังไตร

มาส 2 เป�นต้นไป ท่ีสงครามการค้ารุนแรงขึ้น
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ส่งออกไทยแม้ขยายตัวดีในเดือน ก.พ. แต่เผชิญความเส่ียงหลายประการในช่วงต่อไป
• การส่งออกไทยเดือนกุมภาพันธ ์2568 ขยายตัว 14.0% สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ (INVX ประเมิน 7.0% และ Reuters Poll 9.7%) ต่อเนื่องจากเดือนก่อนท่ีขยายตัว 13.6% นับเป�นการขยายตัวต่อเนื่องเป�น

เดือนท่ี 8 โดยสินค้าอุตสาหกรรมขยายตัวสูงถึง 17.2% และสินค้าอุตสาหกรรมเกษตรขยายตัว 9.9% ขณะท่ีสินค้าเกษตรหดตัว 1.6% และสินค้าแรแ่ละเชื้อเพลิงหดตัว 11.5%

Source: MoC

• ภาพการเติบโตนี้ส่วนใหญ่เป�นผลจากป�จจัยพิเศษท่ีไม่

ยั่งยืน โดยเฉพาะการส่งออกทองคําและโลหะมีค่าไป

อินเดีย ทําให้การส่งออกอัญมณีสูงต่อเนื่องท่ี 106.3% 

ขณะท่ีการส่งออกสินค้าเกษตรยังคงหดตัว โดยเฉพาะ

ข้าวท่ีหดตัวแรงถึง 34.3% ต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 4 จาก

ราคาข้าวไทยท่ีสูงกว่าคู่แข่งอย่างเวียดนามและอินเดียท่ี

กลับมาส่งออกข้าวมากขึ้นหลังจากผ่อนคลายมาตรการ

จาํกัดการส่งออก รวมถึงผลิตภัณฑ์มันสําปะหลังหดตัว 

15.8% และผลไม้สดหดตัว 3.7%

• ในส่วนของอิเล็กทรอนิกส์ แม้เครื่องคอมพิวเตอร์และ

ส่วนประกอบจะขยายตัวดีถึง 51.3% ต่อเนื่ องจาก 

45.0% ในเดือนก่อน แต่เป�นผลจากการเร่งส่งออกก่อน

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ มากกว่าการฟ�้ นตัว

ของอุปสงค์ท่ีแท้จริง ขณะท่ีกลุ่มท่ีน่ากังวลคือ อุปกรณ์

ก่ึงตัวนํา ทรานซิสเตอร์และไดโอดยังคงหดตัวแรงถึง 

46.1% หดตัวต่อเนื่อง 12 เดือน และเครื่องโทรศัพท์หด

ตัว 10.1% สะท้อนความเปราะบางจากการเปล่ียนผ่าน

เทคโนโลยีและการแข่งขันท่ีรุนแรง
Source: MoC
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การนําเข้าขยายตัวเริ่มส่งสัญญาณน่ากังวล
• การนําเข้าของไทยในเดือนกุมภาพันธ ์2568 มีมูลค่า 24,718.9 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ขยายตัว 4.0% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของป�ก่อน ซึ่งชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่องจากเดือนมกราคมท่ีขยายตัว 7.9% 

และเดือนธนัวาคมท่ีขยายตัวสูงถึง 14.9% แม้การนําเข้าโดยรวมยังขยายตัวได้ต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 8 แต่โครงสรา้งการนําเข้าเริม่แสดงสัญญาณน่ากังวลหลายประการ เชน่ 

Source: MoC

1. การหดตัวของสินค้าทุน (-11.8%) สะท้อนถึง

ความไม่มั่นใจของภาคเอกชนต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจในอนาคต ทําให้อาจชะลอการ

ลงทนุในภาคการผลิตและอุตสาหกรรม

2. การนาํเข้าแผงวงจรไฟฟ�าหดตัว 4.6%: บง่ชี้

ถึ ง ก า ร ช ะ ล อ ตั ว ข อ ง ก า ร ผ ลิ ต สิ น ค้ า
อิเล็กทรอนิกส์ในอนาคต ซึ่งขัดแย้งกับการ

ส่งออกคอมพิวเตอร์และชิน้ส่วนท่ีเติบโตสูง 
สะท้อนว่าอาจเป�นเพียงการระบายสินค้าคง

คลังมากกว่าการเพ่ิมกําลังการผลิตอย่าง
ยัง่ยนื

3. การนาํเข้าจากจนียังขยายตัวสูง: โดยเฉพาะ
เครื่องจักรไฟฟ�าและส่วนประกอบ (25.1%) 

และเครื่องจกัรกล (22.7%) ซึ่งอาจเป�นความ
เส่ียงต่อการทดแทนการผลิตในประเทศและ

ส่งผลกระทบต่อผู้ผลิตในประเทศในระยะยาว

• เรามองว่า การนาํเข้าของไทยมแีนวโนม้ชะลอตัวลงในไตรมาสถัดไป โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาจาก: (1) การลดลงของการนาํเข้าสินค้าทนุและชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ ซึ่งสะท้อนการชะลอตัวของการลงทนุและการผลิต

ในอนาคต (2) ความเส่ียงจากมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อหว่งโซก่ารผลิตและการค้าระหว่างประเทศ (3) การทุ่มตลาดสินค้าจากจนีท่ีอาจเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะกระทบต่อความสามารถในการ
แข่งขันของผู้ผลิตไทยในระยะยาว ท้ังนี ้แมด้ลุการค้าในเดือนกมุภาพันธจ์ะปรบัตัวดีขึ้น แต่โครงสรา้งการนาํเข้าท่ีเปล่ียนแปลงไปยงัคงเป�นสัญญาณเตือนถึงความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหนา้
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สงครามการค้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อตลาดทุน - ความเส่ียงหรือโอกาสนักลงทุนไทย?
• The Economist ระบุว่า รัฐบาลทรัมป�แสดงท่าทีเฉยเมยต่อตลาด

หุน้ท่ีร่วงลง 8% จากจุดสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ์ ขณะท่ีในป�จจุบัน 
ครวัเรอืนอเมรกัินถือครองหุน้ในระดับสูงเป�นประวัติการณ์ (1.7 เท่า

ของรายได้) ดังนั้น หากรัฐบาลทรัมป�ยังคงดําเนินนโยบายการค้า 
American First อยา่งต่อเนื่อง จะสรา้งความเส่ียงต่อการบรโิภค

• ด้านตลาดหุ้นไทย บทวิเคราะห์จากหลายสํานักวิจัยท่ีรวบรวมโดย 
Infoquest และ Bangkok Post ระบุว่าสถานการณ์ตลาดหุน้ไทยท่ี

ตกต�าต่อเนื่อง 3 ป�ซ้อน อาจเป�นโอกาสลงทุนในระยะยาว อย่างไรก็
ตาม นักลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงของแต่ละตลาดอย่าง

รอบคอบ มากกว่ามองเพียงผลตอบแทนในอดีต

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ: สัญญาณเตือนจากจุดสูงสุด ผลจากท่าทีท่ีน่า

กังวลของรัฐบาลทรัมป� โดยรัฐบาลทรัมป�แสดงท่าทีไม่กังวลต่อ
ตลาดหุน้ท่ีปรบัตัวลดลง โดยรฐัมนตรคีลังสก็อตต์ เบสเซนต์ ถึงกับ

ระบุว่า "การปรับฐานตลาดเป�นเรื่องปกติและมีประโยชน์" ในขณะท่ี
ดัชน ีS&P 500 รว่งลงไปแล้ว 8% จากจุดสูงสุดตลอดกาลในเดือน

กุมภาพันธ์ 2568 ท่าทีดังกล่าวสร้างความกังวลว่ารัฐบาลอาจ
ดําเนินนโยบายท่ีสร้างความเสียหายต่อตลาดต่อไป โดยเฉพาะ

นโยบายภาษีศุลกากรท่ีทรมัป�ผลักดันอยา่งแข็งขัน

• The Economist มองว่า ความเส่ียงจากการถือครองหุ้นใน

ระดับสูง โดยป�จจุบนัครวัเรอืนและองค์กรไมแ่สวงหากําไรในสหรัฐฯ 
ถือครองหุน้มูลค่าสูงถึง 38 ล้านล้านดอลลาร ์เพ่ิมขึ้น 128% ในชว่ง 

6 ป�ท่ีผ่านมา
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• ขณะท่ีสัดส่วนมูลค่าการถือครองหุน้ต่อรายได้ครัวเรือนอยู่ท่ี 170%

เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียทางประวัติศาสตร์ท่ีประมาณ 70% ซึ่งเป�นระดับ
สูงสุดเท่าท่ีเคยมบีนัทึกมาต้ังแต่ป� 1947

• ผลกระทบของ "Wealth Effect" ท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจจริงจะมีมาก
ขึ้น นักวิจยัประมาณการว่าความมั่งค่ังท่ีลดลง 1 ดอลลาร์จะส่งผล

ใหก้ารใชจ้า่ยลดลงประมาณ 3 เซนต์ บางการศึกษาล่าสุดระบุว่าอาจ
สูงถึง 24 เซนต์ ดังนั้นการลดลง 4.5 ล้านล้านดอลลาร์ในมูลค่า

ตลาดหุน้นบัจากจุดสูงสุดล่าสุด จะส่งผลใหก้ารใชจ้า่ยภาคครัวเรอืน
หายไปหลายพันล้านดอลลาร์ในป� 2568 (1.1 ล้านล้านดอลลาร์ หรือ 

3.6% GDP) สอดคล้องกับความเชื่อมั่นบริโภคอเมริกันท่ีตกลงมา
ต�าสุดในรอบเกือบ 2.5 ป� 

• ในระยะต่อไป ตลาดหุ้นสหรัฐฯ กําลังเผชิญความท้าทายหลาย
ประการ: เช่น  (1) เงินเฟ�อท่ียังคงอยู่ในระดับสูง อาจจํากัด

ความสามารถของเฟดในการลดดอกเบี้ย ซึ่งแตกต่างจากธนาคาร
กลางในภมูิภาคอื่น  (2) นโยบายภาษีศุลกากรของทรัมป� อาจทําให้

ป�ญหาเงนิเฟ�อรุนแรงขึ้นจาก Supply Shock และส่งผลกระทบต่อ
ภาคการบริโภค (3) ความจําเป�นในการลดการขาดดุลงบประมาณ 

อาจนําไปสู่การลดการใช้จ่ายของรัฐบาล ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ 
GDP และการลงทุนภาคธุรกิจ และ  (4) การแบ่งขั้วทางการเมือง 

ส่งผลใหค้วามเชื่อมัน่ผู้บรโิภคมีความแตกต่างกันอย่างมากระหว่าง
ฝ�ายเดโมแครตและรพัีบลิกัน ซึ่งอาจทําใหก้ารคาดการณ์พฤติกรรม

ผู้บรโิภคทําได้ยากขึ้น

สัดส่วนของมูลค่าการถือครองหุน้ของครวัเรอืนและ
องค์กรไม่แสวงหากําไรของสหรฐั (%ต่อรายได้)

• โดยสรุป บทความระบุว่า จุดแข็งของเศรษฐกิจและตลาดทุน

สหรัฐได้แก่การเติบโตของเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกร่ง และการ
ลงทุนในเทคโนโลยี AI ยังเป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญ แต่เริ่มมี

ความเส่ียงจาก Valuation อยู่ในระดับสูง ขณะท่ีนโยบายภาษี
ศุลกากรอาจกระทบเงนิเฟ�อและการบรโิภค ความเส่ียงจากการ

ปรบัฐานของตลาดหุน้ท่ีอยูใ่นจุดสูงสุด



สงครามการค้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อตลาดทุน - ความเส่ียงหรือโอกาสนักลงทุนไทย?
• ในส่วนของตลาดหุน้ไทย บทวิเคราะหข์อง Infoquest ระบุว่าเป�น

ความท้าทายและโอกาสท่ามกลางวิกฤต โดยในสถานการณ์
ป�จจุบัน ตลาดหุน้ไทยเป�นตลาดหุน้ท่ีมีผลการดําเนินงานแย่ท่ีสุด

แหง่หนึ่งของโลก 3 ป�ติดต่อกัน SET Index ปรับตัวลดลงกว่า 
300 จุดนับต้ังแต่เดือนตุลาคม 2567 และหุ้นหลายตัวทําจุด

ต�าสุดมากกว่าช่วงโควิดเริ่มระบาดเมื่อ 5 ป�ท่ีผ่านมา ท่ามกลาง
ป�จจยัลบต่างๆ ได้แก่:

 เศรษฐกิจชะลอตัว หนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูง กําลังซื้อ
อ่อนแอ และรายได้ต่อครวัเรอืนไมเ่ติบโต

 ความท้าทายในภาคธุรกิจ SMEs เผชญิการแข่งขันรุนแรง
จากการทุ่มตลาดของบริษัทจีน ขณะท่ีภาคธุรกิจประสบ

ป�ญหาขาดสภาพคล่อง
 ป�ญหาธรรมาภิบาล บริษัทจดทะเบียนไทยหลายแห่งเผชิญ

ป�ญหาด้านธรรมาภิบาล (CG) การลงทุนท่ีไม่สมเหตุสมผล 
ส่งผลให ้ROE ตกต�าต่อเนื่องตลอดทศวรรษท่ีผ่านมา 

 ความเส่ียงจากสงครามการค้า ไทยอาจเผชิญกับภาษี
ศุลกากรจากสหรัฐฯ หากมีดุลการค้าเกินดุลเกิน 41,000

ล้านดอลลารส์หรฐั
 การยกเลิก LTF ส่งผลให้ตลาดขาดเงินทุนระยะยาว การ

ระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนลดลง และสภาพคล่องใน
ระบบถดถอย
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• อยา่งไรก็ตาม แมจ้ะมปี�จจยัท้าทายมากมาย แต่ตลาดหุน้ไทยยังมี

ข้อได้เปรยีบบางประการ เชน่

 Valuation ท่ีต�ากว่า เมื่อเทียบกับตลาดหุน้สหรัฐฯ และตลาด

หุน้อื่นๆ ในเอเชยี
 ความคาดหวังท่ีอยู่ในระดับต�า มีโอกาสสร้าง Positive 

Surprise หากมปี�จจยับวกเข้ามา
 นโยบายการเงินท่ีมีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้น กนง. มี

แนวโน้มลดดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งจะเป�นป�จจัย
บวกต่อตลาดหุน้

 โอกาสจากการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐานของภาครัฐ ท่ีอาจ
ชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะกลางถึงยาว

• บทวิเคราะห์ระบุว่า การพลิกฟ�้ นตลาดหุ้นไทยต้องอาศัยความ
ร่วมมือจากทุกภาคส่วน โดยเฉพาะนโยบายท่ีเป�นรูปธรรมจาก

ภาครฐั เชน่: 

 การฟ�้ นฟูมาตรการสนับสนุนการลงทุนระยะยาว เชน่ การนํา 

LTF กลับมาเป�นทางเลือกในการลดหย่อนภาษี เพ่ือดึงดูด
เมด็เงนิเข้าสู่ตลาดทนุ

 การส่งเสริมธรรมาภิบาลและประสิทธิภาพของบริษัทจด
ทะเบียน ผลักดันใหบ้ริษัทจดทะเบียนเพ่ิม ROE เพ่ือดึงดูด

การลงทนุ

 การปรบันโยบายทางการเงนิและการคลังใหส้อดคล้องกัน 

เน้นการลดภาระค่าใช้จ่ายของครัวเรือนและกระตุ้นความ
มัน่ใจในภาคธุรกิจ

 การสนับสนุนใหบ้ริษัทจดทะเบียนใชผ้ลกําไรซื้อหุน้คืน เพ่ือ
เพ่ิมมูลค่าใหกั้บผู้ถือหุน้และสรา้งความเชื่อมัน่ในตลาด

• ในส่วนของบทความของ Bangkok Post ท่ีระบุว่า เริ่มมีบาง
สํานักวิจัย เช่น UBS ปรับคําแนะนําตลาดหุ้นไทยเป�น 

"Overweight" จาก "Neutral" โดยระบุว่าผลกระทบจากป�จจยั
ด้านนโยบายท่ีเป�นแรงกดดันตลาดและความท้าทายเฉพาะของ

บริษัทต่างๆ ได้ผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว ขณะท่ี J.P. Morgan เหน็
โอกาสการฟ�้ นตัวระยะส้ัน (Relief Rally) จากนโยบายสนับสนุน

การเติบโตและมาตรการภาษีสําหรับกองทุน ESG รวมถึงป�จจยั
บวกจากการฟ�้ นตัวของจนี

• Valuation ของตลาดหุน้ไทยลงมาใกล้ระดับต�าสุดในช่วงโควิด 
หลังจากเป�นหนึ่งในตลาดท่ีปรับตัวลงแรงท่ีสุดในช่วงท่ีผ่านมา 

โดย SET ลดลง 15% YTD แยก่ว่า MSCI ASEAN/AxJ 10-20%



สงครามการค้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อตลาดทุน - ความเส่ียงหรือโอกาสนักลงทุนไทย?
• Bangkok Post ระบุว่า เริม่เหน็ป�จจยับวกเด่นชดัขึ้น จากการผ่อน

คลายนโยบายการเงนิ BoT มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งในป� 
2568 รวมถึงมาตรการภาษีใหมสํ่าหรับกองทุน ESG ท่ีจะชว่ยลด

แรงเทขายจาก LTF

• โดยสรุป สาเหตุท่ีสํานักวิจัยต่าง ๆ เริ่มมองบวกกับตลาดหุน้ไทย

ได้แก่ 

1. ป�จจยักดดันรุนแรงสุดได้ผ่านพ้นไปแล้ว โดยUBS ระบุว่าตลาด

หุน้ไทยเป�นหนึ่งในตลาดท่ีมผีลการดําเนินงานแย่ท่ีสุดในชว่งท่ีผ่าน
มา เนื่องจากถูกกดดันท้ังจากป�จจยัมหภาคและป�จจยัเฉพาะของ

บริษัทขนาดใหญ่ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเหล่านี้น่าจะผ่านจุด
ต�าสุดไปแล้ว ขณะท่ี J.P. Morgan พบว่าหุน้ไทยถูกเทขายอย่าง

หนักในช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมา ซึ่งอาจเป�นจังหวะท่ีนักลงทุน
สามารถทยอยเข้าสะสมได้

2. Valuation ท่ีนา่สนใจ โดยระดับการประเมินมูลค่าของตลาดหุน้
ไทยได้ปรับตัวลงใกล้ระดับต�าสุดในชว่งโควิด J.P. Morgan ชีว่้า

ผลตอบแทนติดลบ 15% YTD ของ MSCI Thailand เกิดจากท้ัง
การปรับลดประมาณการกําไร (-5%) และการลดระดับ Valuation 

(-10%) โดย Forward P/E ป�จจุบันอยูท่ี่ 14 เท่า และการเติบโต
ของกําไรคาดการณ์อยูท่ี่ 12% ต่อป�
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3. นโยบายสนบัสนนุจากภาครฐั โดยรฐับาลไทยได้อนมุติัมาตรการ

ภาษีเพ่ือสนับสนุนกองทุน ESG โดยอนุญาตใหผู้้ถือหน่วยลงทุน 
LTF สามารถโอนการลงทุนไปยังกองทุน ESG Extra ได้ พร้อม

สิทธิลดหย่อนภาษีสูงสุด 500,000 บาทต่อคน (300,000 บาท
สําหรับป�ป�จจุบัน และ 50,000 บาทในแต่ละป�ถัดไปอีก 4 ป�) 

รฐับาลคาดว่ามูลค่าสินทรัพย์ภายใต้การบริหารของกองทุน ESG 
อาจเกิน 100,000 ล้านบาทในครึ่งป�หลังของป� 2568 หลังจาก

รวมการโอนจาก LTF

4. การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยทีมนักเศรษฐศาสตร์ของ 

J.P. Morgan ได้ปรับเพ่ิมการคาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ย
ของ BoT เป�น 3 ครั้งเพ่ิมเติมในป� 2568 ทําใหด้อกเบี้ยนโยบายจะ

อยู่ท่ี 1.25% ภายในส้ินป� ขณะท่ีอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
เร่งตัวขึ้นเป�น 3.6% ต่อป�ในเดือนมกราคม 2568 และการใช้จ่าย

งบประมาณของรฐับาลเพ่ิมขึ้น 36% ต่อป�ในเดือนมกราคม

5. อานิสงส์จากการฟ�้ นตัวของจีน J.P. Morgan ได้ปรับเพ่ิม

คาดการณ์ GDP ของจีนเป�น 4.3% จาก 3.9% การเพ่ิมขึ้นของ
ตลาดหุน้จีนและการลดลงของความเป�นเอกลักษณ์ของสหรัฐฯ 

กําลังดึงดดูการลงทนุเข้าสู่ตลาดเกิดใหม่มากขึ้น โดยมีเงนิไหลเข้า 
ETF ตลาดเกิดใหมป่ระมาณ 6.9 พันล้านดอลลารใ์นชว่ง 4 สัปดาห์

ท่ีผ่านมา นอกจากนี้ แผนสนับสนุนการบริโภคของจนี หากแปลง
เป�นการใชจ้า่ยท่ีสูงขึ้น อาจชว่ยเพ่ิมการไหลเข้าของนักท่องเท่ียว

จนีมายงัไทยในระยะกลาง

• แมจ้ะมมุีมมองเชงิบวกต่อตลาดหุน้ไทย แต่ยงัมปี�จจยัเส่ียงสําคัญ

ท่ีนกัลงทนุควรติดตาม  ได้แก่

1. ความเส่ียงจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ: UBS ระบุว่าหาก

ข้อเสนอของประธานาธิบดีทรัมป�ในการเรียกเก็บภาษี "แบบเท่า
เทียม" (Reciprocal Tariffs) ถูกนํามาใช้ ไทยจะเป�นหนึ่งใน

เศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงสูงเนื่องจากความไม่สมดุลของภาษีใน
ป�จจุบนั

2. ฤดูกาลท่องเท่ียวท่ีซบเซา: J.P. Morgan มองว่าภาคการ
ท่องเท่ียวซึ่งเป�นกําลังสําคัญของเศรษฐกิจไทยอาจเข้าสู่ชว่งซบ

เซาตามฤดกูาล และ 

3. ฤดูกาลจา่ยเงนิป�นผล: จะเป�นชว่งท่ีนักลงทุนขายหุน้หลังได้รับ

เงนิป�นผล ซึ่งอาจสรา้งแรงกดดันต่อตลาด

• โดยสรุป บทความระบุว่าตลาดหุน้ไทยมีโอกาสฟ�้ นตัวในระยะกลาง

ถึงยาว จากระดับราคาท่ีต�าลงมามาก นโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลาย 
และมาตรการสนบัสนนุจากภาครฐั โดยเฉพาะมาตรการภาษสํีาหรบั

กองทุน ESG ซึ่งจะชว่ยดึงเม็ดเงนิเข้าสู่ตลาดทุน นอกจากนี้ การ
ฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีและกระแสเงนิทุนไหลเข้าสู่ตลาดเกิดใหม่

จะเป�นป�จจยับวกเพ่ิมเติม อยา่งไรก็ตาม การลงทุนจะยังเส่ียงจาก
มาตรการภาษีของสหรัฐฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการส่งออก

ของไทย รวมถึงป�จจยัฤดูกาลท่องเท่ียวและการจา่ยเงนิป�นผลท่ี
อาจกดดันตลาดในระยะส้ัน



ภาษีศุลกากรของทรัมป�กับการลงทุนทางตรงในสหรัฐฯ – ผลกระทบต่อบริษัทไทย
• Economist ออกบทวิเคราะห ์ระบุว่านโยบายภาษีศุลกากรของทรัมป�

สรา้งแรงกดดันใหบ้ริษัทต่างชาติต้องพิจารณาย้ายฐานการผลิตเข้า
สหรฐัฯ มากขึ้น โดยการลงทนุทางตรงจากต่างประเทศในสหรัฐฯ พุ่ง

สูงเป�นประวัติการณ์ท่ี 2.31 แสนล้านดอลลาร์ในป� 2567 โดยกลุ่ม
บริษัทท่ีมีความเส่ียงสูงสุด ได้แก่ ผู้ผลิตยา อิเล็กทรอนิกส์ สินค้า

ฟุ�มเฟ�อย และผู้ผลิตรถยนต์ ขณะท่ี บริษัทจีนได้ปรับตัวโดยลดการ
พ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ และหนัไปเน้นตลาดประเทศกําลังพัฒนามากขึ้น 

ขณะท่ีเรามองว่า บริษัทไทยควรเตรียมแผนรับมือความไม่แน่นอน
ทางการค้าโลกท่ีเพ่ิมขึ้น

• สถานการณ์ป�จจุบัน: ตลาดสหรัฐฯ เป�นตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก คิด
เป�นสัดส่วนราว 30% ของการบริโภคท่ัวโลก และเป�นแหล่งรองรับ

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) มากท่ีสุดถึง 5 ล้านล้าน
ดอลลาร ์แต่ภายใต้การบริหารของประธานาธิบดีทรัมป� การทําธุรกิจ

ในสหรฐัฯ สําหรบับรษิัทต่างชาติกลายเป�นเรื่องท่ีท้าทายมากขึ้น
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• การประกาศและบงัคับใชภ้าษีศุลกากรของทรัมป�มีลักษณะไม่แน่นอน

และบางครั้งขัดแย้งกันเอง เชน่ การประกาศภาษี 50% กับเหล็กและ
อลมูเินยีมจากแคนาดา ก่อนจะถอนคําส่ังในอีกไมก่ี่ชัว่โมงต่อมา หรือ

การขู่จะเก็บภาษี 200% กับไวน์และเครื่องด่ืมแอลกอฮอล์จาก
สหภาพยุโรป ส่งผลให้บริษัทต่างชาติท่ีพ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ ต้อง

เผชญิกับการตัดสินใจท่ียากลําบาก ว่าจะยา้ยฐานการผลิตเข้าสหรัฐฯ 
เพ่ือหลีกเล่ียงภาษีและเอาใจทรมัป�? หรอืจะมองหาตลาดใหมใ่นท่ีอื่น?

• ผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงในสหรัฐฯ  การลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศในสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นอย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา โดยมูลค่า

การลงทุนแบบ Greenfield FDI ทําสถิติสูงสุดท่ี 2.31 แสนล้าน
ดอลลาร์ในป� 2567 เพ่ิมขึ้นจาก 9.7 หมื่นล้านดอลลาร์เมื่อหา้ป�ก่อน 

ส่วนหนึ่งเป�นผลมาจากเงินอุดหนุนจํานวนมหาศาลท่ีรัฐบาลไบเดน
มอบใหกั้บการสร้างโรงงานผลิตชปิ ยานยนต์ไฟฟ�า แผงโซลาร์ และ

อื่นๆ

• อย่างไรก็ตาม แนวทางของทรัมป�แตกต่างออกไป โดยใช ้"ไม้แข็ง" 

(ภาษี) แทนท่ีจะใช ้"ไมน้วม" (เงนิอุดหนนุ) เขาหวังว่าภาษีจะกระตุ้นให้
เกิดการลงทนุในภาคการผลิตของสหรฐัฯ มากขึ้น ในขณะเดียวกันก็

เพ่ิมรายได้ใหกั้บรฐับาล

Source: The Economist



ภาษีศุลกากรของทรัมป�กับการลงทุนทางตรงในสหรัฐฯ – ผลกระทบต่อบริษัทไทย
• กลุ่มบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูงสุด จากการวิเคราะห์บริษัทท่ีไม่ใช่

สัญชาติอเมริกัน 100 อันดับแรกตามมูลค่าตลาด โดยไม่รวม
ธุรกิจภาคบริการและบริษัทท่ีเป�ดเผยข้อมูลไม่เพียงพอ The 

Economist พบว่าม ี4 กลุ่มบรษิัทต่างชาติท่ีมีความเส่ียงสูงเป�น
พิเศษ:

1. ผู้ผลิตยา เชน่ Novo Nordisk และ Roche - สหรัฐฯ คิดเป�น
มากกว่า 40% ของยอดขาย แต่นอ้ยกว่า 1/3 ของต้นทนุ

2. ผู้ผลิตอิเล็กทรอนกิส์ รวมถึง TSMC และ Samsung

3. บรษิัทสินค้าฟุ�มเฟ�อยจากยุโรป เชน่ LVMH

4. ผู้ผลิตรถยนต์ต่างชาติ แมว่้าระดับความเส่ียงจะแตกต่างกัน 
- บางบริษัท เช่น Porsche นําเข้ารถยนต์ท้ังหมดท่ีขายใน

สหรัฐฯ ขณะท่ีบริษัทอื่นๆ เช่น BMW และ Mercedes มี
โรงงานในสหรฐัฯ ท่ีผลิต SUV เพ่ือขายในท้องถ่ิน

• การปรบัตัวของบรษิัทต่างชาติ บรษิัทต่างชาติหลายแหง่ได้เลือก
ท่ีจะยา้ยการผลิตเข้าสหรฐัฯ มากขึ้น  เชน่ 

• TSMC ประกาศเพ่ิมการลงทุนในสหรัฐฯ จาก 60 พันล้าน
ดอลลารเ์ป�น 165 พันล้านดอลลาร์ระหว่างป� 2563-2573 โดยจะ

สรา้งโรงงานผลิตชปิเพิ่มอีก 3 แหง่ ส่ิงอํานวยความสะดวกด้าน
การบรรจุภณัฑ์ 2 แหง่ และศูนยวิ์จยัและพัฒนา
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• Morgan Stanley ระบุว่าหากมีการเก็บภาษี 100% กับชิปจาก

ไต้หวัน ราคานาํเข้าของโปรเซสเซอรข์ั้นสูงของ TSMC จะสูงกว่า
ต้นทนุการผลิตท่ีโรงงานในรฐัแอรโิซนา

• บรษิัทอื่นๆ ท่ีประกาศขยายการลงทนุในสหรฐัฯ ได้แก่:

1. CMA CGM (บรษิัทโลจสิติกส์สัญชาติฝรั่งเศส) - ลงทุน 20

พันล้านดอลลารใ์นชว่ง 4 ป�ข้างหนา้

2. Siemens (ยักษ์ใหญ่ด้านอุตสาหกรรมจากเยอรมนี) -

วางแผนสร้างโรงงาน 2 แห่งในแคลิฟอร์เนียและเท็กซัส 
มูลค่า 285 ล้านดอลลาร์

3. Asahi (บริษัทเบียร์จากญี่ปุ�น) - จะขยายกําลังการผลิตท่ี
โรงงานในวิสคอนซนิ

4. ผู้ผลิตรถยนต์หลายราย รวมถึง Honda, Mercedes-Benz 
และ Stellantis - วางแผนเพ่ิมการผลิตในสหรฐัฯ

• อย่างไรก็ตาม การย้ายฐานการผลิตเข้าสหรัฐฯ ไม่ใช่เรื่องง่าย
สําหรับหลายบริษัท โดยเฉพาะในกรณีของสินค้าฟุ�มเฟ�อย ซึ่ง

ส่วนหนึ่งของความน่าดึงดูดคือมรดกทางวัฒนธรรมยุโรป 
ความซับซ้อนของหว่งโซ่อุปทานยังเพ่ิมความท้าทาย โดยสินค้า

บางประเภท เชน่ ยาและรถยนต์ มีการข้ามพรมแดนหลายครั้งใน
ระหว่างกระบวนการผลิต

• ทางเลือกอื่น: มองหาตลาดใหม่

• บรษิัทบางแหง่อาจเลือกท่ีจะลดการพ่ึงพาตลาดสหรฐัฯ และมอง
หาโอกาสในท่ีอื่นแทน ซึ่งเป�นกรณีของบรษิทัจนีท่ีได้รบัผลกระทบ

หนักจากภาษีในสมัยแรกของทรัมป� มูลค่าการลงทุนแบบ 
Greenfield FDI จากจีนเข้าสหรัฐฯ ลดลงจาก 8.2 พันล้าน

ดอลลารใ์นป� 2559 เหลือ 6.5 พันล้านดอลลารใ์นป�ท่ีแล้ว

• ตามข้อมูลของ Morgan Stanley บรษิัทจนีท่ีจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรพัยม์ยีอดขายในต่างประเทศประมาณ 1/4 มาจากสหรัฐฯ 
ในป� 2567 ลดลงจากประมาณครึ่งหนึ่งในป� 2559 แทนท่ีจะ

พ่ึงพาสหรัฐฯ พวกเขาหันไปมุ่งเน้นเศรษฐกิจท่ีเติบโตอย่าง
รวดเรว็ในประเทศกําลังพัฒนา



ภาษีศุลกากรของทรัมป�กับการลงทุนทางตรงในสหรัฐฯ – ผลกระทบต่อบริษัทไทย
• นยัต่อบรษิัทไทย ความเส่ียงสําหรบับรษิัทไทยท่ีส่งออกไปสหรฐัฯ

• บริษัทไทยท่ีมีการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ควรประเมินความเส่ียง
จากนโยบายภาษีของทรัมป� โดยพิจารณาว่าสินค้าของตนอยู่ใน

กลุ่มท่ีมีโอกาสถูกเก็บภาษีสูงหรือไม่ โดยเฉพาะบริษัทในกลุ่ม
อิเล็กทรอนกิส์และชิน้ส่วนยานยนต์ ยิง่บรษิัทมสัีดส่วนรายได้จาก

สหรัฐฯ สูง และมีการต้ังฐานการผลิตในสหรัฐฯ ต�า ยิ่งมีความ
เส่ียงมากขึ้น

• โอกาสในการลงทุนในสหรัฐฯ : บริษัทไทยขนาดใหญ่ท่ีมีศักยภาพ
อาจพิจารณาการลงทนุโดยตรงในสหรฐัฯ เพ่ือหลีกเล่ียงภาษี 

• อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไทยควรจะกระจายความเส่ียงไปยงัตลาดอื่น 
โดยควรพิจารณากระจายความเส่ียงโดยขยายตลาดไปยงัภมูภิาค

อื่นๆ นอกเหนอืจากสหรฐัฯ โดยเฉพาะตลาดเกิดใหมท่ี่มกีารเติบโต
สูง เช่น อินเดีย เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และตะวันออกกลาง 

ตามแนวทางท่ีบริษัทจีนได้ดําเนินการ การพ่ึงพาตลาดใดตลาด
หนึ่งมากเกินไปอาจสร้างความเส่ียงในยุคท่ีนโยบายการค้าโลกมี

ความไมแ่นน่อนสูง
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• การปรับปรุงหว่งโซ่อุปทาน บริษัทไทยควรพิจารณาทบทวนและ

ปรับปรุงห่วงโซ่อุปทานของตนเพ่ือรองรับความไม่แน่นอนทาง
การค้า อาจรวมถึงการหาแหล่งวัตถุดิบทดแทน การย้ายฐานการ

ผลิตบางส่วน หรือการลงทุนในเทคโนโลยีและระบบอัตโนมัติเพ่ือ
ลดต้นทนุและเพ่ิมความสามารถในการแข่งขัน

• การหาพันธมิตรทางธุรกิจในสหรัฐฯ บริษัทไทยท่ีไม่มีศักยภาพ
เพียงพอท่ีจะลงทุนโดยตรงในสหรัฐฯ อาจพิจารณาหาพันธมิตร

ทางธุรกิจในสหรัฐฯ เพ่ือช่วยในการผลิตหรือจัดจําหน่ายสินค้า 
ซึ่งอาจเป�นทางออกท่ีมต้ีนทนุต�ากว่าการลงทนุเองและยงัชว่ยลด

ความเส่ียงจากภาษีศุลกากร

• กล่าวโดยสรุป นโยบายภาษีศุลกากรของทรัมป�สร้างความท้าทาย

ใหกั้บบริษัทต่างชาติท่ีต้องการเข้าถึงตลาดสหรัฐฯ บริษัทต่างๆ 
ตอบสนองด้วยการย้ายการผลิตเข้าสหรัฐฯ มากขึ้นหรือมองหา

ตล าดอื่ นทดแทน ท้ังนี้ ขึ้ นอ ยู่ กับ ลัก ษ ณะ ขอ งธุ ร กิ จแ ล ะ
ความสําคัญของตลาดสหรฐัฯ ต่อรายได้รวม

• สําหรับบริษัทไทย ความไม่แน่นอนทางการค้าโลกท่ีเพิ่มขึ้นเป�นท้ัง

ความเส่ียงและโอกาส ผู้บริหารควรวางแผนรับมือท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว ไม่ว่าจะเป�นการพิจารณาลงทุนในสหรัฐฯ การ

กระจายความเส่ียงไปยงัตลาดอื่น หรอืการปรบัปรุงหว่งโซอุ่ปทาน 
บริษัทท่ีมีแผนรับมือท่ีดีและสามารถปรับตัวได้อย่างรวดเร็วจะ

สามารถเปล่ียนความท้าทายใหเ้ป�นโอกาสทางธุรกิจได้





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
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, 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, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, 
SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, 
VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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