
วันท่ี 18 สิงหาคม 2568

ภาษีการค้าทําสหรฐัเส่ียง Stagflation แต่เป�นบวก
ต่องบประมาณและความชดัเจนภาคธุรกิจ 
INVX คาดสภาพัฒน์จะปรบัเป�า ศก. ไทยขึ้น
ยอดค้าปลีกสหรฐัยงัขยายตัว แต่ต่อไปเส่ียงขึ้น
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สรุปผลกระทบของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจโลก คาดการณ์เศรษฐกิจไทยไตร
มาส 2 จาก GDPnow ยอดค้าปลีกสหรัฐขยายตัวดี แต่ความเส่ียงเริ่มมากขึ้น
• สรุปผลกระทบของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจโลก: สหรัฐฯ ได้กําหนดอัตราภาษี "Reciprocal Tariff" 

โดยประเทศพัฒนาแล้วอย่างยุโรปและญี่ปุ�นถูกเก็บประมาณ 15% (แลกกับการลงทุนและเป�ดตลาด) 

ขณะท่ีประเทศกําลังพัฒนาอย่างไทย เวียดนาม และฟ�ลิปป�นส์ถูกเก็บ 19-20% (แลกกับการควบคุม 

Transshipment และการซื้อสินค้าอเมรกัิน) ส่วนจนี อินเดีย และบราซิลยังอยู่ในภาวะไม่แน่นอนโดยมี

การต่ออายุเจรจา 90 วัน อย่างไรก็ตาม การท่ีอัตราภาษีจริงลดลงมากจากท่ีประกาศเดิม การเล่ือน

ระยะเวลากว่า 100 วันใหภ้าคเอกชนปรับตัว และความชัดเจนว่าเป�นเครื่องมือต่อรองแบบครอบคลุม 
(ไม่ใชแ่ค่ดุลการค้า) ทําใหห้ลีกเล่ียงการตอบโต้รุนแรงและสรา้งเสถียরภาพการค้าโลกมากขึ้น

• ด้านผลต่องบประมาณสหรัฐ Yale Budget Lap มองว่า การปรับขึ้นภาษีจาก 2% ในป� 2024 เป�น 

18.6% ในป� 2025  จะสร้างรายได้เพ่ิม 1.4 แสนล้านดอลลาร์ในป�น้ีและ 2.3 ล้านล้านดอลลาร์ใน 10 ป� 

แต่จะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐหดตัว 1.2% ต่อป�ในป� 2026 และเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น 1.8% ในระยะส้ัน 1.5% ใน

ระยะยาว ท้ังน้ี INVX คาดว่าเงนิเฟ�อจะสูงถึง 3.6% ปลายป� 2025 ทําให ้Fed ไม่สามารถลดดอกเบี้ยได้ 

• ผลกระทบภาษีการค้าต่อการลงทุนแสดงใหเ้หน็การเปล่ียนแปลงครั้งใหญ่ เม่ือ FDI ในจีนลดลงจาก 

3.44 แสนล้านดอลลาร์ เป�น 8.2 หม่ืนล้านดอลลาร์ในยุคทรัมป� 1.0 (2021-23) ขณะท่ีอเมริกาเหนือ

เพ่ิมจาก 2 แสนล้านดอลลาร์เป�น 4.5 แสนล้านดอลลาร ์และอาเซียนเติบโต 4% ต่อป� สะท้อนกระแส 

Re-shoring และ Friend-shoring ท่ีจะย่ิงทวีความรุนแรงในยุค Trump 2.0 โดยคาดว่าเอเชียและ

ไทยจะได้รบัการลงทุนเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจากการเปล่ียนผ่านน้ี

• คาดการณ์เศรษฐกิจไทยไตรมาส 2: ตลาดการเงินและภาคธุรกิจจบัตาการประกาศ GDP ไตรมาส 2 

และแนวโน้มป� 2568 ของสศช.ในวันท่ี 18 ส.ค. คาดว่าจะปรับคาดการณ์เพ่ิมขึ้นจากกรอบเดิม 1.3-

2.3% (ค่ากลาง 1.8%)

• โดยอาจปรับกรอบล่างให้สูงขึ้นทําให้ค่ากลางแตะ 2% หลังจากการส่งออกครึ่งป�แรกโตแรง 15% 

มูลค่า 166,851.9 ล้านดอลลาร์ และอัตราภาษีสหรัฐท่ีชัดเจนท่ี 19% ซึ่งใกล้เคียงประเทศคู่แข่งใน

ภมิูภาคทําใหแ้รงกดดันลดลง โดยหน่วยงานต่างๆ ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์แล้ว ธปท.เป�น 2.3% สศค.

เป�น 2.2% และ IMF คงไว้ท่ี 1.8% 

• ขณะท่ี INVX มองว่าเศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 น่าจะขยายตัว 3.2% ต่อเน่ืองจากภาคอุตสาหกรรมฟ�้ น

ตัว การลงทุนเพ่ิมขึ้น และการบริโภคยังขยายตัว แต่เริ่มเห็นสัญญาณอ่อนแอในเดือนมิถุนายนจาก

การส่งออกท่ีชะลอ ภาคเกษตรหดตัว การผลิตลดลง และการท่องเท่ียวหดตัว ทําใหค้าดว่าไตรมาส 3-

4 จะชะลอลงเหลือเฉล่ีย 0.4% และ GDP ท้ังป�ขยายตัวประมาณ 1.8%

• ยอดขายปลีกขยายตัวต่อเน่ืองแต่ความเส่ียงเริ่มมากขึ้น: ยอดขายปลีกสหรัฐฯ เติบโต 0.5% ใน

กรกฎาคมด้วยแรงหนุนจากการขายรถยนต์ท่ีพุ่ง 1.6% (จากการรีบซื้อรถไฟฟ�าก่อนสิทธิประโยชน์

ภาษีหมดอายุ 30 ก.ย.) และการขายออนไลน์ท่ีเพ่ิม 0.8% จากแคมเปญ Amazon ท่ีขยายเป�น 96 

ชั่วโมง แต่สัญญาณการชะลอตัวเริ่มปรากฏชัดเจน เม่ือความเชื่อม่ันผู้บริโภคลดลงในสิงหาคม ดัชนี

เงื่อนไขการซื้อสินค้าคงทนด่ิงสู่ระดับต�าสุดรอบป� และการใช้จา่ยร้านอาหาร-บาร์หดตัว 0.4% ขณะท่ี

ราคานําเข้าพุ่ง 0.4% (โดยเฉพาะสินค้าอุปโภคบริโภค) แสดงให้เห็นว่าผู้ส่งออกไม่ได้ลดราคาชดเชย

ภาษีนําเข้าตามท่ีรฐับาลทรมัป�คาดการณ์ ประกอบกับความคาดหวังเงินเฟ�อท่ีพุ่งจาก 4.5% เป�น 4.9% 

และการผลิตในโรงงานท่ีหยุดน่ิง ทําให้ Fed มีแนวโน้มไม่ลดดอกเบี้ยในกันยายน ท่ามกลาง

ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอและภาระหน้ีท่ีเพ่ิมขึ้น เศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังเข้าสู่ช่วงท่ีการบริโภคและการ

ผลิตจะชะลอตัวลงอย่างชัดเจนในครึ่งป�หลัง เม่ือผลกระทบเต็มรูปแบบของภาษีนําเข้าเริ่มส่งผ่านสู่

ผู้บรโิภค



ตารางสรุปการเจรจาของประเทศหลัก - ประเทศ DM โดนเก็บภาษี 15% 
ขณะท่ี EM โดนเก็บภาษีราว 20%

ประเทศ/กลุ่ม ภาษีก่อนหนา้ ขอ้ตกลง (หลังเจรจา/รา่งกรอบ) สถานะล่าสุด & เงื่อนไขเพ่ิมเติม

จนี Reciprocal tariffs 
สูงสุด ~145%

• US เก็บภาษีรวม 30% (Baseline 10% (ลดจาก 34%) + Fentanyl  20%)
• CN ผ่อนผัน rare earths & export control

Truce ชัว่คราว (12 ส.ค.) – ยังไม่มีการลดภาษี
ถาวร ต่ออายุการพักรบไปอีก 90 วัน

สหราชอาณาจกัร Reciprocal tariff 10% 
+ รถยนต์ 25%

• US ลดภาษีรถยนต์เป�น 10% (โควตา 100,000 คัน) ไม่เก็บภาษีสูงเกินไปในสินค้าสําคัญอย่างเครื่องบิน/อะลูมิเนียม 
• UK ยกเลิกภาษี ethanol และขยายโควตาการนําวัว/เน้ือจากสหรฐั
• คาดว่า UK จะต้องเป�ดตลาดการเงนิและลงทุนในสหรฐัฯ

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (16 ม.ิย.) มีโอกาสปรบัหาก
ไม่ทําตามสัญญา

เวียดนาม Reciprocal tariff 46%
• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 20% สําหรบัสินค้าท่ีผลิตในเวียดนาม
• หากพบ transshipment เก็บภาษี 40%
• VN ใหสิ้ทธิภาษี 0% แก่สินค้าสหรฐั

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (2 ก.ค.) – ยังคงเจรจาเพ่ือ
อัตราท่ีต�ากว่าและอาจเปล่ียนแปลง

อินโดนีเซยี Reciprocal tariff 32%
• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 19%
• IDN ยกเลิกภาษีสินค้าสหรฐัฯ ~99%
• ยอมรบัมาตรฐานยานยนต์สหรฐัฯ และข้อตกลงด้านถ่ินกําเนิดสินค้า

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (15 ก.ค.)

ฟ�ลิปป�นส์ Reciprocal tariff 20%
• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 19%
• PH เตรยีม zero-tariff สินค้าสหรฐั เป�ดตลาดรถยนต์ใหส้หรฐัฯ เพ่ิมการนําเข้าถ่ัวเหลือง ข้าวสาลี ยา 
• มีข้อตกลงความม่ันคงรว่ม รว่มมือทางทหารกับสหรฐัฯ

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (22 ก.ค.)

ญี่ปุ�น Reciprocal tariff 24%
+ รถยนต์ 25%

• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 15%
• US ลดภาษีรถยนต์เป�น 15% 
• JP จะลงทุนในสหรฐัฯ 550 พันล้านดอลลาร ์
• JP จะเป�ดตลาดสําหรบัรถยนต์และสินค้าเกษตรจากสหรฐัฯ แต่ยังไม่มีรายละเอียด

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (22 ก.ค.) – คาดว่าจะไม่
ปรบัเพ่ิมหากญี่ปุ�นทําตามข้อผูกพัน

EU Reciprocal tariff 15-
30%

• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 15%
• ภาษียาและเซนมิคอนดักเตอรยั์งมีความไม่แน่นอน
• EU ตกลงจะลงทุนในสหรฐัฯ เพ่ิมอีก $600bn, ซื้อพลังงานสหรฐัฯ $750bn และเป�ดตลาดใหสิ้นค้าสหรฐัฯ

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (26 ก.ค.) – แต่ยังเส่ียง
หากการลงทุนไม่เป�นไปตามสัญญา

ไทย Reciprocal tariff 36%
• ประกาศบรรลุข้อตกลงด้วยภาษีอัตรา 19%
• ยังไม่มีข้อผูกพันลงทุนหรอืซื้อสินค้าเฉพาะ แต่รฐับาลไทยมองว่าการลดภาษีทําใหแ้ข่งขันได้ดีขึ้นและชว่ยสรา้งความ

ม่ันใจใหนั้กลงทุน

ประกาศขอ้ตกลงแล้ว (31 ก.ค.) – อยู่ระหว่าง
เจรจารายละเอียด

Note: Data as of 15 Aug 2025
Source: Bloomberg, Reuters, CNBC, The White House, InnovestX Research
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ประเทศ/กลุ่ม ภาษีก่อนหนา้ ขอ้ตกลง (หลังเจรจา/รา่งกรอบ) สถานะล่าสุด & เงื่อนไขเพ่ิมเติม

แคนาดา
35 % (ไม่ครอบคลุม
สินค้าท่ีได้รบัสิทธิ์ 
USMCA)

• แคนาดายังไม่บรรลุข้อตกลง ทรมัป�ข่มขู่ขึ้นภาษี 35 % โดยขอใหแ้คนาดาลงทุนเพ่ิมและจาํกัดการนําเข้าเหล็ก
อะลูมิเนียม

กําลังเจรจา/อาจเปล่ียนแปลง – การขึ้นภาษียังไม่
ผูกพันและอาจลดลงเม่ือบรรลุข้อตกลง

อินเดีย Reciprocal tariff 25%
• ประกาศขึ้นอัตราภาษีเป�น 50% เน่ืองจากนําเข้าน�ามันรสัเซีย
• สหรฐัฯ เรยีกรอ้งใหล้ดการนําเข้าน�ามันรสัเซียและใหเ้ป�ดตลาดใหสิ้นค้าสหรฐัฯ แต่โมดีปฏิเสธท่ีจะยอมประนีประนอม

และยืนยันปกป�องเกษตรกรของตน

กําลังเจรจา/ไมแ่น่นอน – อินเดียมีท่าทีแข็งกรา้ว
และอาจหนัไปสรา้งพันธมิตรกับบราซิลและจนีเพ่ือโต้
กลับ

บราซลิ Reciprocal tariff 10%
• ประกาศขึ้นอัตราภาษีเป�น 50% 
• สหรฐัฯ ต้องการใหบ้ราซิลยกเลิกคดีของอดีตประธานาธิบดีโบลโซนาโรและยินยอมรบัข้อเรยีกร้องอ่ืน ๆ; 

ประธานาธิบดีลูลาไม่ยอมขอโทรศัพท์หา ทรมัป�และพยายามรว่มมือกับจนีและอินเดียเพ่ือต่อรอง

ยังไมเ่จรจาสําเรจ็/อาจเปล่ียนแปลง – อัตรา 
50 % อาจปรบัลดหากมีข้อตกลง

สวิตเซอรแ์ลนด์ Reciprocal tariff 10% • ประกาศขึ้นอัตราภาษีเป�น 39% 
• ไม่มีข้อแลกเปล่ียนเป�นรูปธรรม; สวิตเซอรแ์ลนด์พยายามขอลดอัตราแต่ยังไม่สําเรจ็

กําลังเจรจา/อาจเปล่ียนแปลง – อัตรา 39 % สูง
มาก จงึคาดว่าการเจรจาจะต่อเน่ือง

ตารางสรุปการเจรจาของประเทศหลัก – อินเดีย บราซิล 
สวิสเซอร์แลนด์ยังคงอยู่ในระหว่างการหาข้อตกลง

Note: Data as of 15 Aug 2025
Source: Bloomberg, Reuters, CNBC, The White House, InnovestX Research

• โดยสรุป สหรฐัฯ ได้กําหนดอัตราภาษีศลุกากรแบบ "Reciprocal Tariff" โดยยุโรป ญี่ปุ�น และประเทศพัฒนาแล้วถกูเก็บในอัตราประมาณ 15% และกับข้อตกลงในการลงทนุในสหรฐั รวมถึงการเป�ดตลาดให้
สหรฐั ส่วนประเทศกําลังพัฒนาจะถกูเก็บในอัตราใกล้เคียงกับ 20% เชน่ ไทย 19% เวียดนาม 20% และฟ�ลิปป�นส์ 19% โดยมขี้อแลกเปล่ียนคือการเป�ดตลาดหรอืการควบคมุการส่งออกบางส่วน และต้อง
ควบคมุประเด็นการสวมสิทธิ ์(Transshipment) รวมถึงปฏิบติัตามขอ้ตกลงเรื่องการควบคมุการส่งออก-นาํเขา้ การลดอุปสรรคทางการค้า และการเพิ่มการซื้อสินค้าอเมรกัิน ซึ่งประเทศในเอเชยี
ตะวันออกเฉียงใต้ส่วนใหญ่ยงัอยูร่ะหว่างการเจรจาและมกํีาหนดการทบทวนเป�นระยะ 6 เดือน ขณะเดียวกัน ประเทศอยา่งจนี อินเดีย และบราซลิ ยงัคงมสีถานการณท่ี์ไมแ่นน่อนและมแีนวโนม้ท่ีจะ
เปล่ียนแปลงได้อีก โดยอัตราภาษีของจนีและบราซลิยงัคงสูงอยู ่และมกีารต่ออายุการเจรจาไปอกี 90 วัน โดยจนียอมท่ีจะผ่อนคลายการจาํกัดการส่งออกแรธ่าตหุายาก ส่วนอินเดียอาจถกูเรยีกเก็บภาษี
เพ่ิมเป�น 50% หากยงัคงซื้อน�ามนัจากรสัเซยี ทําใหต้้องจบัตามองการเจรจาในอนาคตอยา่งใกล้ชดิ

• อยา่งไรก็ตาม การกําหนดภาษี Reciprocal Tariff ของรฐับาล Trump มขี้อดีสําคัญหลายประการ โดยเฉพาะอัตราภาษีท่ีประกาศจรงิลดลงอยา่งมากจากท่ีเคยประกาศเมื่อวันท่ี 2 เมษายน ทําใหผ้ลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจไมรุ่นแรงเท่าท่ีกังวล ขณะท่ีการเล่ือนระยะเวลาเกินกว่า 100 วันใหภ้าคเอกชนมเีวลาปรบัตัวและวางแผนกลยุทธท์างธุรกิจ ส่ิงท่ีสําคัญคือความชดัเจนท่ีเพ่ิมขึ้นว่ารฐับาล Trump ใชเ้ครื่องมอื
ภาษีการค้าเป�นการต่อรองในประเด็นอื่นๆ นอกเหนอืจากการเกินดลุการค้า เชน่ การลงทนุ การเป�ดตลาด และการควบคมุ Transshipment ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่ารฐับาลไมไ่ด้มุง่เนน้ใหด้ลุการค้าสมดลุโดยทันที 
หากเป�นเชน่นัน้จะส่งผลใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอตัวรุนแรง และท่ีสําคัญคือความเส่ียงการตอบโต้การค้ารุนแรง (Trade retaliation) หมดไป เนื่องจากประเทศต่างๆ สามารถเจรจาและหาข้อตกลงท่ีเป�น
ประโยชนร์ว่มกันได้ ทําใหก้ารค้าโลกยงัคงดําเนนิต่อไปได้อยา่งมเีสถียรภาพมากขึ้น

4
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• การเติบโตของเศรษฐกิจ และเงนิเฟ�อ

• โดยรวมแล้ว อัตราภาษีนําเข้าเฉล่ียของสหรัฐฯ ต้ังแต่ป� 1790 จนถึงป�จจุบันลดลงอย่าง

ต่อเนื่อง จากท่ีเคยสูงถึงกว่า 50% เหลือเพียงประมาณ 2% ในป� 2024 แต่ปรบัขึ้นเป�น18.6% 

ณ ป� 2025 หลังการประกาศ Reciprocal Tariff อย่างไรก็ตาม การปรับขึ้นภาษีนําเข้าของ

สหรฐัฯ ทําใหร้ายได้จากภาษีนําเข้า (Customs duty revenue) เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ โดย

คาดว่าจะมีรายได้เพ่ิมขึ้นประมาณ 1.4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในป� 2025 และ 2.3 ล้านล้าน

ใน 10 ป� 

• อย่างไรก็ตาม การเก็บภาษีจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัหดตัวประมาณ 1.2% ต่อป� (pp.) จากกรณี

ฐานในป� 2026 ด้านผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและประเทศหลักๆ จากข้อมูลของ IMF (ข้อมูล 

ณ กรกฎาคม 2025) พบว่า การเติบโตของ GDP ท่ัวโลกคาดว่าจะชะลอตัวลงเล็กน้อยจาก 

3.2% เหลือ 3.0% ในป� 2025 (INVX คาด 2.9%) โดยประเทศท่ีได้รับผลกระทบในแง่ลบ

รุนแรง จะเป�นประเทศท่ีพ่ึงพิงการส่งออกเป�นหลัก 

• การขึ้นภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ยังส่งผลใหร้าคาสินค้าโดยรวมในสหรฐัสูงขึ้น (Overall Price) 

ท้ังในระยะส้ัน (Short-Run) ท่ีเพ่ิมขึ้น 1.8% และระยะยาว (Long-Run) ท่ีเพ่ิมขึ้น 1.5% ซึ่งอาจ

ทําให้เกิดแรงกดดันต่อเงินเฟ�อของสหรัฐฯ ซึ่งตัวเลขเงินเฟ�อ (CPI) และอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (US Policy Rate) โดย INVX มองว่าอัตราเงนิเฟ�อท่ัวไปในสหรัฐจะปรับขึ้นไปอยู่ท่ี 

3.6% ณ ปลายป� 2025 (เฉล่ียท้ังป�อยู่ท่ี 3.0%) ทําให ้ธ. กลางสหรัฐ (Fed) ไม่สามารถลด

ดอกเบีย้ได้

ผลกระทบของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจโลก สหรัฐ และประเทศหลักๆ 
• การเติบโตของการค้า การลงทนุ

• ช่วงป� 2017-2020 นโยบายภาษีและการเจรจาทางการค้าท่ีเข้มข้นของสหรัฐฯ ส่งผลให ้

กระแสการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในภูมิภาคเอเชียและอเมริกาเหนือเกิดการ

เปล่ียนแปลง โดยการลงทุนโดยตรงในจนีลดลงอย่างมีนัยสําคัญ แต่การลงทุนในอาเซียน

และอินเดียเพ่ิมข้ึน โดยในอาเซยีนเพ่ิมข้ึนจาก 1.3 แสนล้านดอลลารใ์นป� 2013 เป�น 2.04 แสน

ล้านใน 10 ป�ต่อมา (+4.0% ต่อป� (CAGR) ขณะท่ีในอินเดีย เพ่ิมขึ้นจาก 2.8 หมื่นล้านดอลลาร์

เป�น 3.7 หมื่นล้านดอลลารใ์นชว่งเดียวกัน (+2.6% ต่อป� (CAGR)) 

• ท้ังนี้ หากพิจารณาทิศทางการลงทุนของจนีท่ีชะลอรุนแรง โดยเฉพาะในช่วงป� 2021-23 ท่ี 

FDI ลดลงจาก 3.44 แสนล้านดอลลาร์ เป�น 8.2 หมื่นล้านดอลลาร์แล้วนั้น จะพบว่าเป�น

ทิศทางท่ีสวนทางกับปริมาณเงนิลงทุนโดยตรงของทวีปอเมริกาเหนือ (สหรัฐ แคนาดา และ

เม็กซโิก) ท่ีเพ่ิมขึ้นรุนแรงจากประมาณ 2 แสนล้านดอลลาร์ ไปเป�น 4.5 แสนล้านดอลลาร์ ซึ่ง

ตัวเลขดังกล่าวสนับสนุนแนวคิดว่ากระแส Re-shoring และ Friend-shoring ทําให้เงิน

ลงทนุไหลออกจากจนีและกลับไปยังสหรฐัและชาติพันธมิตรมากข้ึน 

• ท้ังนี้ คาดว่า มาตรการในยุคทรัมป� 2.0 จะทําให้เกิดการเปล่ียนแปลงในการลงทุนอย่างมี

นัยสําคัญ โดยการลงทุนโดยตรงในสหรัฐอาจเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการลงทุนในจีนอาจลดลง

ต่อเนื่อง ส่วนการลงทนุโดยตรงในเอเชยีและไทยอาจเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 
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ผลของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจสหรัฐและเศรษฐกิจโลก
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(%)
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World (IMF) 3.2 3.0 2.9 29%
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4.63

เรายังคงเชื่อว่าเงินเฟ�อจะเข้าสู่ระดับ 3.6% ปลายป�

Budget Lap คาดภาษีจะทําให้เศรษฐกิจสหรัฐหดตัว -1.2% 
(pp.) จากกรณีฐานในป� 2026

Yale Budget Lap คาดภาษีจะทําให้รายได้เพ่ิมขึ้น 1.5 แสน
ล้านดอลลาร์ในป�นี้ (1.4 แสนล้านหักผลกระทบเศรษฐกิจ) 

อัตราภาษีศุลกากรสหรัฐสูงสุดในรอบ 70 ป�

IMF และเราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอลงในป�นี้ Budget Lap คาดภาษีจะทําให้เงินเฟ�อสหรัฐขึ้น 1.8% ใน
ระยะส้ัน และ 1.5% ในระยะยาว

Source: Bloomberg, CEIC, Yale Budget Lap, Congressional Budget Office, INVX
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ผลของภาษีศุลกากรนาํไปสู่การเปล่ียนทิศทางการลงทนุผลของภาษีศุลกากรนาํไปสู่การเบีย่งเบนทางการค้า (Trade diversion)

Source: Bloomberg, CEIC, INVX

ผลกระทบของภาษีการค้าต่อการเติบโตของการค้า การลงทุน
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• กรุงเทพธุรกิจ รายงานว่า ตลาดการเงนิและภาคธุรกิจ จบัตาสศช.ปรับคาดการณ์จดีีพีไทยป� 

68 ขึ้นจากกรอบเดิม 1.3 - 2.3% คาดปรับกรอบล่างใหเ้พ่ิมขึ้นดันค่ากลางจดีีพีแตะ 2% หลัง

ตัวเลขส่งออกครึ่งป�แรกโตแรง 15% ภาษีสหรัฐชัดเจน โดยในวันท่ี 18 ส.ค.สภาพัฒนาการ

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) จะแถลงตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 

ไตรมาสท่ี 2 และ แนวโน้มเศรษฐกิจไทย ป� 2568 โดยนายดนุชา พิชยนันท์ เลขาธิการสภา

พัฒนาการเศรษฐกิจ และสังคมแหง่ชาติ (สศช.) จะเป�นผู้แถลง

• โดยแนวโน้มของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 2 มีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องจากไตรมาสท่ี 1 

ท่ีขยายตัวได้ 3.1% จากการส่งออกท่ียังขยายตัวได้ดี จากการเรง่รัดการส่งออกของผู้ผลิต

ท่ีส่งสินค้าไปขายยังสหรัฐก่อนเส้นตายการปรับขึ้นภาษีตอบโต้ของสหรัฐ โดยการส่งออก

ของไทยในชว่งครึ่งป�แรกท่ีผ่านมามีมูลค่า 166,851.9 ล้านดอลลารส์หรฐั ขยายตัว 15%

• ท้ังนี้ในการแถลง GDPไทย ไตรมาสท่ีผ่านมา สศช.ได้มีการปรับ คาดการณ์ GDP ไทย ป� 

2568 ลดลงจาก 2.3 – 3.3%   (ค่ากลางของการประมาณการอยู่ท่ี 2.8%) เหลือเพียง 

ขยายตัว 1.3 – 2.3% (ค่ากลางการประมาณการอยู่ท่ี 1.8%) เพ่ือรองรับผลกระทบของความ

ไม่แน่นอนจากมาตรการภาษีของสหรัฐ ท้ังนี้การปรับคาดการณ์จดีีพีในครั้งนี้อาจไม่ได้ปรับ

กรอบตัวเลขแต่อาจปรบัสมมุติฐานชว่งคาดการณ์จดีีพีใหแ้คบลง ซึ่งทําใหค่้ากลางของจดีีพี

มาอยู่ในระดับ 2% โดยการปรบัประมาณการจดีีพีของสศช.สอดคล้องกับทิศทางการปรับลด

จีดีพีของหน่วยงานเศรษฐกิจต่างๆท้ังธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และสํานักงาน

เศรษฐกิจการคลัง (สศค.)

จับตาสภาพัฒน์ ปรับคาดการณ์ GDP ป� 68 หลังสหรัฐเคาะเก็บภาษี
ไทย 19% 

• อย่างไรก็ตาม เมื่อมีความชัดเจนเรื่องของการประกาศอัตราภาษีศุลกากรตอบโต้ท่ีสหรัฐ

เรยีกเก็บจากไทยอยู่ท่ีอัตรา 19% ซึ่งแม้ว่าจะสูงกว่าท่ี สศช.คาดการณ์ไว้ท่ี 18% แต่เนื่องจาก

อัตราภาษีท่ีประกาศออกมามีความใกล้เคียงกับประเทศคู่แข่งในภูมิภาคทําให้แรงกดดันต่อ

เศรษฐกิจไทยนั้นลดลง ขณะเดียวกันตัวเลขการส่งออกในช่วงครึ่งป�แรกถือว่าเป�นตัวเลขท่ี

สูงกว่าท่ีหน่วยงานเศรษฐกิจคาดการณ์ไว้

• ก่อนหน้านี้หน่วยงานเศรษฐกิจท่ีติดตามตัวเลขเศรษฐกิจและจัดทําโมเดลการคาดการณ์

เศรษฐกิจได้ทยอยปรบัเพ่ิมคาดการณ์จดีีพีป� 2568 ดังนี้

• 1. ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ล่าสุดได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์จดีีพีไทยเป�น 2.3% เพ่ิมข้ึน

จากการคาดการณ์ครัง้ก่อนในเดือน เม.ย.ว่าจดีีพีไทยในป�นี้จะขยายตัวได้ประมาณ 2% และใน

กรณีท่ีการเจรจาภาษีกับสหรฐัไม่บรรลผุลจดีีพีไทยอาจโตได้เพียง 1.3%

• 2. สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ล่าสุดในเดือน ก.ค.ท่ีผ่านมาได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์จดีี

พีไทยจากเดิม 2.1% เป�น  2.2%  โดย สศค. ชี้ ว่ าแรงหนุนมาจากการฟ�้ น ตัวของ

ภาคอุตสาหกรรม การส่งออกท่ีดีกว่าคาด การบริโภคภาคเอกชน และการลงทุนท้ังภาครัฐ

และเอกชนท่ียังมีแรงส่งไปถึงเศรษฐกิจครึ่งป�หลัง

• 3. กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยในป�นี้จะขยายตัวได้

ประมาณ 1.8% ซึ่งมีความเป�นไปได้ท่ีในการทบทวนประมาณการเศรษฐกิจของไทยในครั้ง

ต่อไปจะมีการปรบัคาดการณ์ตัวเลขเพ่ิมขึ้น รบักับตัวเลขการส่งออกท่ีขยายตัวเพ่ิมขึ้น
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• อย่างไรก็ตามในการบรหิารเศรษฐกิจป�นี้ สศช.ใหน้�าหนักการ

บรหิารเศรษฐกิจไทยในป� 2568 ในประเด็นสําคัญๆ ได้แก่

• 1) การเรง่รดัการเบิกจา่ยงบประมาณเพ่ือใหเ้ม็ดเงนิรายจา่ย

ภาครัฐเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ โดยเร็วเพ่ือรักษาแรงส่งจาก

การใชจ้า่ยภาครฐั 2) การดําเนินการเพ่ือรองรับการยกระดับ

มาตรการกีดกันทางการค้าของประเทศสําคัญ 3) การ

ปกป�องภาคการผลิตจากการทุ่มตลาดและการใช้นโยบาย

การค้าท่ีไม่เป�นธรรม 4) การให้ความช่วยเหลือธุรกิจ SMEs 

ท่ีประสบป�ญหาด้านการเข้าถึงสภาพคล่องเนื่ องจาก 

คุณภาพสินเชื่อปรบัลดลงต่อเนื่อง 5) การดแูลการผลิตภาค

เกษตรและรายได้เกษตรกร 6) การสร้างความเชื่อมั่นให้แก่

นักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ือช่วยขับเคล่ือนภาคการท่องเท่ียว 

ใหข้ยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง

• เราวิเคราะหว่์า ทิศทางเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ีสอง น่าจะ

ยังขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง เนื่องจาก (1) ภาคอุตฯ กลับมา

ขยายตัวได้ดีขึ้น (2Q: +1.5%) เนื่องจากการส่งออกท่ีดี (2Q: 

+11.2%) (2) การลงทุนฟ�้ นตัวข้ึนหลังจากสินค้าคงคลังหมด

ลงในช่วงก่อน (PII 2Q: +12.8%) และ (3) ภาคการบริโภค

ขยายตัวต่อเนื่องแม้จะเริม่แผ่วลง (PCI: +0.6%)

จับตาสภาพัฒน์ ปรับคาดการณ์ GDP ป� 68 หลังสหรัฐเคาะเก็บภาษี
ไทย 19% 

• อย่างไรก็ตาม เราเริ่มเห็นสัญญาณอ่อนแอของ

เศรษฐกิจไทยใน เดือน มิ.ย. ท้ังจาก (1) ส่งออกเริ่ม

ชะลอชัด เจน ข้ึนจาก ท่ี เร่ง ส่งออกช่วงก่อนหน้ า 

โดยเฉพาะอิเล็กทรอนกิส์ ยานยนต์ และสินค้าเกษตร (2) 

ภาคการเกษตรหดตัวรุนแรงข้ึน ท้ังจากราคายาง ข้าว

และทเุรยีนท่ีลดลง (3) การผลิตภาคอุตฯ ท่ีเริ่มชะลอลง 

หลังจากเร่งผลิต ท้ังกลุ่มอาหาร เคมีภัณฑ์ ยานยนต์ 

และเครื่องปรับอากาศ (4) จํานวนและรายได้จากการ

ท่องเท่ียวท่ีหดตัว โดยจาํนวนหดตัว -6.2% YTD ท้ัง 

Long and Short Haul ขณะท่ีรายได้แม้ยังขยายตัวใน

ไตรมาส 2 ท่ี 3.5% QoQsa, แต่หดตัวใน 2 เดือนหลังท่ี 

-6.1% และ -2.1% ตามลําดับ

• ด้วยภาพเช่นนี้ ทําให้เรายังคงประมาณเศรษฐกิจไทย

ไตรมาสท่ี 2 ท่ี 3.2% ขณะท่ีเราเชื่อว่า ตัวเลขไตรมาสท่ี 

3 และ 4 จะชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญ (เฉล่ียประมาณ 

0.4% ชะลอจากครึ่งป�แรกท่ีเฉล่ียประมาณ 3.1%) และ

ทําให ้GDP ท้ังป�ขยายตัวท่ีประมาณ 1.8% 
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• ยอดขายปลีกสหรฐัฯ เติบโต 0.5% ในกรกฎาคม โดยมี 9 จาก 13 หมวดหมู่เติบโต ข้อมูลจาก 

Reuters ยืนยันตัวเลขนี้และเพ่ิมรายละเอียดว่าการขายรถยนต์เป�นตัวขับเคล่ือนหลัก เพ่ิมขึ้น 

1.6% หลังเพ่ิม 1.4% ในมิถุนายน โดยได้แรงหนุนจากการรีบซื้อรถยนต์ไฟฟ�าก่อนสิทธิ

ประโยชน์ภาษีของรัฐบาลกลางหมดอายุในวันท่ี 30 กันยายน ขณะท่ีการขายออนไลน์เพ่ิม 

0.8% จากแคมเปญของ Amazon ท่ีขยายระยะเวลาเป�น 96 ชัว่โมงแทนปกติ 48 ชัว่โมง

• แม้ยอดขายปลีกจะเติบโต แต่ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคจากมหาวิทยาลัย Michigan ลดลงใน

เดือนสิงหาคม โดยเฉพาะดัชนีเงื่อนไขการซื้อสินค้าคงทนลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบ 1 ป� 

นักวิเคราะหจ์าก EY-Parthenon ชีว่้า "ป�จจยัพ้ืนฐานกําลังอ่อนแอลงอย่างชัดเจน" โดยคาด

ว่าผลกระทบต่อความต้องการผู้บริโภคจะทวีความรุนแรงขึ้นในเดือนข้างหน้า เมื่อผู้บริโภค

ต้องลดการซื้อสินค้าเพ่ือความบนัเทิงมากขึ้นเพ่ือรบัมือกับต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้น

• ข้อมูลใหม่จาก Bureau of Labor Statistics แสดงใหเ้ห็นว่าราคานําเข้าเพ่ิมขึ้น 0.4% ใน

กรกฎาคม โดยเฉพาะสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีไม่รวมรถยนต์เพ่ิมขึ้น 0.4% ซึ่งบ่งชี้ว่าประเทศผู้

ส่งออกไม่ได้ลดราคาเพ่ือชดเชยผลกระทบจากภาษีนําเข้า ตรงข้ามกับการคาดการณ์ของ

รัฐบาล Trump นักเศรษฐศาสตร์จาก High Frequency Economics กล่าวว่า "พวกเราไม่

เหน็ส่ิงท่ีพวกเขาพูด" เก่ียวกับการท่ีผู้ส่งออกจะลดราคาเพ่ือปกป�องยอดขายและส่วนแบ่ง

ตลาด

ยอดขายปลีกขยายตัวต่อเน่ืองแต่ความเส่ียงเริ่มมากขึ้น

3.9 3.9

2.8

-0.9

0.4 0.1

-1.1

0.6 0.5

-4.0

4.0

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0
18.0
20.0

Ju
n-

21

Se
p-

21

De
c-

21

M
ar

-2
2

Ju
n-

22

Se
p-

22

De
c-

22

M
ar

-2
3

Ju
n-

23

Se
p-

23

De
c-

23

M
ar

-2
4

Ju
n-

24

Se
p-

24

De
c-

24

M
ar

-2
5

Ju
n-

25

US Retail Sale (%YoY, %MoM)

%YoY (LHS) %MoM(sa)

Source: Bloomberg, Reuters

97.2
79

77.2

58.6
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Se
p-

23

Ja
n-

24

M
ay

-2
4

Se
p-

24

Ja
n-

25

M
ay

-2
5

Consumer Confidence Index (CCI): sa
Consumer Sentiment Index (CSI)

US Leading indicator: Consumer surveys 

Source: CEIC



11

ยอดขายปลีกขยายตัวต่อเน่ืองแต่ความเส่ียงเริ่มมากขึ้น
• ความคาดหวังเงนิเฟ�อในระยะ 12 เดือนเพ่ิมขึ้นจาก 4.5% ในกรกฎาคมเป�น 4.9% ในสิงหาคม 

ส่งผลใหแ้นวโน้มการลดดอกเบิ้ยของ Fed ในกันยายนมีโอกาสลดลง แม้ว่ารัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลัง Scott Bessent จะเหน็ว่าเป�นไปได้เนื่องจากตัวเลขการจา้งงานท่ีอ่อนแอ 

แต่นักเศรษฐศาสตร์จาก Brean Capital ระบุว่า "ไม่มีข้อมูลท่ีสนับสนุนการลดดอกเบี้ยใน

กันยายน"

• ภาษีนาํเข้าเริม่จาํกัดกิจกรรมการผลิต รายงานจาก Fed แสดงว่าการผลิตในโรงงานหยุดนิ่ง

ในกรกฎาคม นักวิเคราะหจ์าก Citigroup คาดว่า "เราคาดว่าแนวโน้มนี้จะดําเนินต่อไปในอีก

หลายเดือนข้างหน้า โดยมีความเส่ียงท่ีจะอ่อนแอลงอย่างรุนแรงมากขึ้น" เนื่องจากภาษี การ

หยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทาน และความล่าช้าในการขนส่งจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมในภาค

การผลิตอย่างกว้างขวาง

• แม้ว่าข้อมูลการขายปลีกจะแสดงความยืดหยุ่นของผู้บรโิภคและชว่ยลดความกังวลเรื่องการ

ชะงกัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลังการเติบโตการจา้งงานท่ีอ่อนแอ แต่ความเส่ียงด้านลบ

ต่อการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคกําลังเพ่ิมข้ึน การผสมผสานระหว่างตลาดแรงงานท่ีอ่อนตัว ราคา

สินค้าและบริการท่ีเพ่ิมขึ้น และความคาดหวังเงินเฟ�อท่ีสูงขึ้น ชี้ให้เห็นว่าการเติบโตท่ี

แข็งแกร่งในป�จจุบันอาจเป�นเพียงชั่วคราว โดยเฉพาะเมื่อผลกระทบเต็มรูปแบบของภาษี

นําเข้าเริม่ปรากฏในข้อมูลเศรษฐกิจ
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• เรามองว่า แม้ว่าข้อมูลการขายปลีกในกรกฎาคมจะยังแสดงความแข็งแกร่ง แต่

สัญญาณของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจกําลังปรากฏชัดเจนข้ึนท้ังในด้านการบริโภคและ

การผลิต ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคท่ีลดลงในสิงหาคม การใชจ้า่ยในรา้นอาหารและบารท่ี์หดตัว 

และดัชนีเงื่อนไขการซื้อสินค้าคงทนท่ีด่ิงสู่ระดับต�าสุดในรอบป� ขณะเดียวกันภาคการผลิต

ก็เผชิญแรงกดดันจากภาษีนําเข้าท่ีทําให้การผลิตในโรงงานหยุดนิ่งในกรกฎาคม ความ

คาดหวังเงนิเฟ�อท่ีพุ่งข้ึนเป�น 4.9% และราคานําเข้าท่ีเพ่ิมขึ้น 0.4% สะท้อนใหเ้หน็ว่าต้นทุน

ท่ีสูงข้ึนจากภาษีเริ่มส่งผ่านสู่ผู้บริโภค ท่ามกลางตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอลงและภาระหนี้ท่ี

เพ่ิมข้ึน เศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังเข้าสู่ช่วงท่ีการบริโภคและการผลิตจะชะลอตัวลงอย่าง

ชัดเจนในครึ่งป�หลัง โดยเฉพาะเมื่อผลกระทบเต็มรูปแบบของนโยบายภาษีนําเข้าเริ่ม

ปรากฏในข้อมูลเศรษฐกิจ







14

Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, 
TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, 
JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of 
Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and 
editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, 
LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, 
PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, 
SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, 
TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, 
VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, 
CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, 
KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, 
READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, 
SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, 
VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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