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• สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือนต.ค. 2025
• สรุปแผนสันติภาพรสัเซยี-ยูเครน 
• สรุปวิกฤตน�าท่วมหาดใหญ่และผลต่อรฐับาล
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สรุปประเด็น สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือนต.ค. 2025 สรุปแผนสันติภาพ
รัสเซีย-ยูเครน สรุปวิกฤตน�าท่วมหาดใหญ่และผลกระทบต่อรัฐบาล

• เงินเฟ�อยุโรปจะยังสูงกว่าเป�าหมายเล็กน้อยทําให้ธนาคารกลางยุโรป (ECB) รักษาดอกเบี้ยท่ี 2.0% และ 

GDP เติบโตเพียง 0.8-1.2% หากสงครามยุติจริง ราคาน�ามัน และก๊าซลดลงได้มากขึ้น เงนิเฟ�อยุโรปจะสู่

เป�าหมายเรว็ขึ้น และ ECB สามารถลดดอกเบี้ยได้อีก แต่ความเส่ียงคือสันติภาพอาจเป�นเพียงชั่วคราวและ

นําไปสู่ความขดัแย้งรอบใหม่

• สรุปวกิฤตน�าท่วมหาดใหญแ่ละผลกระทบต่อรฐับาล วิกฤตอุทกภัยภาคใต้ท่ีส่งผลใหม้ีผู้เสียชีวิต 145 ราย 

ประชาชนได้รบัผลกระทบกว่า 1 ล้านครวัเรอืนใน 9 จงัหวัด และรถยนต์จมน�ากว่า 20,000 คัน กําลังส่งผล

กระทบรุนแรงต่อท้ังการบริหารงบประมาณและเสถียรภาพทางการเมืองของรัฐบาลอนุทิน งบกลางป� 

2025 เผชญิแรงกดดันอย่างหนักจากโครงการคนละครึ่งพลัสท่ีใช้งบไปแล้วส่วนหนึ่ง (รวม 60,000 ล้าน

บาท) และต้องเผชญิความต้องการงบเยียวยาผู้ประสบภยัและฟ�้ นฟูโครงสร้างพ้ืนฐานจํานวนมหาศาล ทําให้

มีความเป�นไปได้สูงท่ีรัฐบาลต้องออก พ.ร.ก. กู้เงิน 50,000-100,000 ล้านบาท ซึ่งจะเพ่ิมภาระหนี้

สาธารณะท่ีอยู่ท่ี 64% ของ GDP และอาจส่งผลต่อการจัดอันดับเครดิตของประเทศ ขณะท่ีโครงการคนละ

ครึ่งพลัส เฟส 2 ท่ีวางแผนเป�ดม.ค. 2026 มีความเป�นไปได้ท่ีจะถูกยกเลิก เล่ือน หรอืลดขนาดลง 

• ในทางการเมือง วิกฤตนี้เปล่ียนพลวัตอย่างมีนัยสําคัญ โดยฝ�ายค้านมีกระแสยื่นอภิปรายไม่ไว้วางใจในวัน

เป�ดสภา 12 ธ.ค. 2025 ทําใหเ้รามองว่ามีสถานการณ์ท่ีเป�นไปได้ 3 แบบ คือ (1) ยุบสภาเร็วขึ้น 12 ธ.ค. ซึ่งจะ

ตัดความไม่แน่นอนแต่เส่ียงแพ้เลือกต้ังจากคะแนนนิยมตกต�า (2) ยุบสภาตามกําหนดเดิม 31 ม.ค. 2026 ซึ่ง

รักษาคําสัญญากับพรรคประชาชนและมีเวลาแก้เกมแต่ต้องรับมือการอภิปรายหนัก และ (3) เล่ือนออกไป

กลาง-ปลายป� 2026 โดยอ้างต้องฟ�้ นฟูผู้ประสบภัยก่อน ซึ่งจะมีเวลาฟ�้ นความนิยมแต่เส่ียงละเมิดสัญญา

และสูญเสียการสนับสนุนจากพรรคประชาชน วิกฤตนี้ส่งผลกระทบหนักต่อคะแนนนิยมพรรคภูมิใจไทยใน

ภาคใต้ซึ่งเป�นฐานเสียงสําคัญ และอาจทําใหต้ลาดการเงนิไทยผันผวนสูงขึ้นในระยะส้ันจากความไม่แน่นอน

ทางการเมือง

• สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือนต.ค. 2025 เศรษฐกิจไทยในเดือนต.ค. 2025 ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบราย

เดือน (MoM) แต่หดตัวเมื่อเทียบรายป� (YoY) โดยได้แรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชนท่ีฟ�้ นตัวตามมาตรการ

ภาครัฐและความเชื่อมั่นหลังเปล่ียนรัฐบาล รวมท้ังภาคท่องเท่ียวท่ีขยายตัวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติกลุ่ม

ระยะใกล้และระยะไกล ขณะท่ีการส่งออกยังขยายตัวต่อเนื่องในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ไปสหรัฐฯ แต่เริ่มชะลอลง 

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยังเผชิญแรงกดดันจากหลายป�จจัย ได้แก่ รายได้เกษตรกรท่ีหดตัวแรง -14.8%YoY 

จากราคายางพาราและผลไม้ท่ีตกต�า การลงทุนภาคเอกชนท่ีหดตัวในทุกหมวดหลังเรง่ตัวไปในชว่งก่อนหน้า และ

การผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีทรงตัวจากการป�ดซอ่มบาํรุงโรงกล่ัน ส่งผลให ้GDP Now อยู่ท่ี -0.5%YoY มองไป

ขา้งหน้า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเผชิญความท้าทายเพ่ิมขึ้นจากการส่งออกท่ีจะชะลอลงตามการค้าโลกและวัฏ

จกัรอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใกล้ส้ินสุด ผลกระทบจากน�าท่วมภาคใต้ต่อภาคท่องเท่ียว และการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นจาก

ประเทศเพ่ือนบ้าน โดยคาดการณ์ GDP จะเติบโตเพียง 0.6% ในไตรมาส 4 ท่ามกลางเงินเฟ�อท่ียังติดลบ -

0.76%YoY และสินเชื่อท่ีหดตัวต่อเนื่อง ทําให้มีความเป�นไปได้สูงท่ี ธปท. จะลดดอกเบี้ยอีก 25bps ในการ

ประชมุวันท่ี 17 ธ.ค.นี้

• สรุปแผนสันติภาพรสัเซยี-ยูเครนและผลกระทบต่อตลาดโลก แผนสันติภาพ 28 ขอ้ของประธานาธิบดี Trump 

ท่ีเป�ดเผยในพ.ย. 2025 มีเนื้อหาเอ้ือประโยชน์รสัเซยีอย่างมาก โดยเรียกร้องใหยู้เครนยอมรับดินแดนท่ีสูญเสีย 

หา้มเขา้ NATO และจํากัดกําลังทหาร ทําใหเ้กิดการประชุมฉุกเฉินท่ีเจนีวาและปรับแก้เป�นแผน 19 ข้อท่ีผ่อนปรน

บางประเด็น แต่ Putin ปฏิเสธแผนฉบบัแก้ไขและยังคงยึดขอ้เรยีกรอ้งเดิม ท่ามกลางเศรษฐกิจรสัเซยีท่ีเริ่มทรุด

โทรมอย่างชดัเจนจากสงครามท่ียืดเยื้อ ดอกเบี้ยพุ่งสูง 21% ขาดดุลงบประมาณ 2.6% ของ GDP และรายได้

จากพลังงานลดลง 20% ขณะท่ียูเครนเผชญิวิกฤตขาดแคลนทหารและอาวุธพรอ้มป�ญหาทุจรติภายใน 

• InnovestX ประเมินว่ามีโอกาส 70% ท่ีสงครามจะยืดเยื้อต่อไปอีก 12 เดือนพรอ้มการเจรจาเป�นระยะ โดย Putin 

เชื่อว่าสามารถต่อรองได้ดีกว่านี้ ส่งผลใหร้าคาน�ามัน Brent คาดว่าจะลดลงจากอุปทานล้นตลาดและ OPEC+ 

เปล่ียนกลยุทธ์มาปกป�องส่วนแบ่งตลาด ราคาก๊าซยุโรปจะลดลงจาก LNG ใหม่แต่ยังผันผวนสูง ขณะท่ีราคา

ธญัพืชจะยังสูงกว่าระดับก่อนสงคราม



เศรษฐกิจไทย ต.ค. ฟ�้ นตัวเทียบเดือนก่อน แต่หดตัวเทียบป�ก่อน
บรโิภคดีขึ้น ลงทนุ-ภาคเกษตร-ภาคอุตฯ หดตัว ท่องเท่ียวเทียบรายเดือนฟ�้ น แต่รายป�หดตัว GDPnow -0.5%

Source: BOT, CEIC

ส่งออกได้จาก Electronics ไปสหรัฐ แต่เส่ียง Transshipment จากจีน ภาคอุตฯ หดตัวจาก
โรงกล่ันป�ดซ่อม

รายได้เกษตร-ภาคลงทุนหดตัวแรงจากฐานสูงป�ก่อน ส่งออกชะลอแรง GDPnow ให้ -0.5% บริโภคเริ่มฟ�้ นจากความเชื่อม่ันหลังเปล่ียนรัฐบาล แต่ลงทุนหดตัวแรงตามส่งออกท่ีชะลอ

รายได้เกษตรหดตัวแรงจากราคายาง-ผลไม้ลด ท่องเท่ียว MoM ฟ�้ นจาก Short-haul 
แต่ YoY หดตาม Demand โลก
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เศรษฐกิจไทยในเดือน ต.ค. ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับเดือนก่อน จากการบริโภค 
แต่รายได้เกษตร การลงทุน และภาคอุตฯ หดตัว ขณะท่ีส่งออกเริ่มชะลอลง

เงินเฟ�อท่ัวไปเดือน ต.ค. หดตัว -0.76%YoY ด้านเงินเฟ�อพ้ืนฐานชะลอลงต่อเนื่องสรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน ต.ค.

• เศรษฐกิจในเดือน ต.ค. ปรับดีขึ้นจากเดือนก่อน โดยได้แรงสนับสนุนจากการ

ส่งออกสินค้าท่ีไม่รวมทองคําซึ่งขยายตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 

รายรับจากภาคท่องเที่ยวปรับเพ่ิมขึ้นตามจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ขณะที่การ

บริโภคภาคเอกชนฟ�้ นตัวบางส่วนจากแรงสนับสนุนของมาตรการภาครัฐ ส่งผลให้

กิจกรรมในภาคบริการที่เกี่ยวเนื่อง เช่น การค้าและขนส่ง ปรับเพ่ิมขึ้นสอดคล้องกัน 

อย่างไรก็ดี การผลิตภาคอุตสาหกรรมยังทรงตัว โดยได้รับแรงกดดันจากการผลิต

กลุ่มป� โตรเ ลียมที่ลดลงชั่วคราวจากการหยุดซ่อมบํา รุง แม้การผลิตหมวด

อิเล็กทรอนิกส์ปรับดีขึ้นตามการส่งออก ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนลดลงจากหมวด

เครื่องจกัรและอุปกรณ์ หลังจากที่เรง่ตัวไปในชว่งก่อนหน้า

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ�อท่ัวไปติดลบต่อเนื่องท่ี -0.76%YoY (vs. -

0.72% เดือนก่อน) โดยได้รับแรงกดดันจากหมวดพลังงานที่ราคาน�ามันขายปลีกใน

ประเทศลดลง ตามทิศทางราคาน�ามันดิบโลก ขณะที่หมวดอาหารสดติดลบน้อยลงตาม

ราคาผักที่ปรบัเพ่ิมขึ้นจากผลของน�าท่วมในบางพ้ืนที่ อัตราเงนิเฟ�อพ้ืนฐานยังเป�นบวก

ในระดับใกล้เคียงกับเดือนก่อน สะท้อนเสถียรภาพของราคาสินค้าหมวดอื่น ๆ

Source: MoC, CEIC, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทุนภาคเอกชน

-1.1% MoM,sa

+1.3% MoM,sa

การบริโภคปรับดีขึ้น ขณะท่ีการลงทุนลดลงจากการนําเข้าสินค้าทุน, 
ยอดจดทะเบียนรถและภาคอสังหาฯ

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบริโภคภาคเอกชน เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบริโภคภาคเอกชน: ดัชนี PCI ขยายตัว 1.3%MoM,sa จาก 0.4% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน ตามการใช้

จา่ยในหลายหมวด โดย (1) หมวดบรกิาร เพ่ิมขึ้นจากการใชจ้า่ยในโรงแรมและภตัตาคาร
ทั้งจากนักท่องเที่ยวต่างชาติและคนไทย (2) หมวดสินค้าไม่คงทน เพ่ิมขึ้นจากยอด
จําหน่ายน�ามันเชื้อเพลิง สอดคล้องกับกิจกรรมการขนส่งที่ฟ�้ นตัว(3) หมวดสินค้า
คงทน เพ่ิมขึ้นจากยอดจาํหน่ายรถยนต์นั่งส่วนบุคคล โดยเฉพาะรถไฟฟ�า (EV) ขณะที่ 
(4) หมวดสินค้ากึ่งคงทนทรงตัว เมื่อเทียบกับเดือนก่อน

การลงทุนภาคเอกชน: ดัชนี PII หดตัว -1.1%MoM,sa จาก -2.7% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชนที่ขจัดป�จจัยฤดูกาล ลดลงจากเดือนก่อนในทุกหมวด 

โดย (1) หมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ลดลงตามการนําเข้าสินค้าทุนสุทธ ิโดยเฉพาะใน
หมวดคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์สํานักงาน (2) หมวดยานพาหนะ ลดลงจากยอดจด
ทะเบยีนรถยนต์เกือบทกุประเภท (3) หมวดก่อสร้าง ลดลงทั้งในหมวดที่อยู่อาศัย (จาก
การขออนุญาตกอ่สรา้งบา้นเด่ียว) และหมวดที่ไมใ่ชท่ี่อยูอ่าศัย (จากมูลค่าการโอนพ้ืนที่
อุตสาหกรรมและอาคารพาณิชยท์ี่ลดลง)

ภาคท่องเท่ียว: นักท่องเท่ียวขาเข้าขยายตัว 11.0%MoM,sa จาก 5.8% เดือนก่อน 
o จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ขจดัฤดกูาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน จากกลุ่มนักท่องเที่ยว

ระยะใกล้ (Short-haul) ได้แก่ จนีและเกาหลีใต้ที่มีวันหยุดยาว รวมถึงกลุ่มระยะไกล 
(Long-haul) จากยุโรปและรัสเซีย ซึ่งช่วยสนับสนุนให ้รายรับนักท่องเที่ยวที่ขจัด
ฤดกูาลเพ่ิมขึ้น ตามไปด้วย

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: นักท่องเท่ียวขาเข้า

+11.0% MoM,sa

+17.1% YoY

การส่งออกสินค้ายังคงขยายตัวจากการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ไปยัง
สหรัฐฯ

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนําเข้า-ส่งออกเครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว 5.3%YoY จาก 19.2% เดือนก่อน
(มูลค่าการส่งออกไม่รวมทองคํา +0.7%MoM, sa จาก 1.3% เดือนก่อน)
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไมร่วมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดกูาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน จาก

หลายหมวดสินค้า ได้แก่ (1) อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องจกัร จากการส่งออกฮาร์ดดิสก์
ไดรฟ�และหม้อแปลงไฟฟ�าไปสหรัฐฯ รวมถึงเครื่องจักรไปญี่ปุ�น (2) เครื่องใช้ไฟฟ�า 
จากการส่งออกชิ้นส่วนเซลล์แสงอาทิตย์ (solar cell) ไปสหรัฐฯ และชิ้นส่วน
เครื่องใช้ไฟฟ�าไปญี่ปุ�น อย่างไรก็ดี (3) หมวดยานยนต์ปรับลดลง ตามการส่งออก
รถยนต์นั่งและรถกระบะไปออสเตรเลีย จากอุปสงค์ที่ชะลอลง

การนําเข้าสินค้า: มูลค่าการนําเข้าขยายตัว 17.1%YoY จาก 18.0% ในเดือนก่อน
o มูลค่าการนําเข้าสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลลดลงจากเดือนก่อน จาก

หลายหมวด ได้แก่ (1) หมวดสินค้าอุปโภคบริโภค: ลดลงจากการนําเข้าโทรศัพท์มือถือ
และรถยนต์ไฟฟ�า หลังเร่งตัวขึ้นในเดือนก่อน (2) หมวดวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (ไม่
รวมเชื้อเพลิง): ลดลงตามการนําเข้าชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใชไ้ฟฟ�าจากจนี
และสิงคโปร์  ทั้ งนี้การนําเข้ารวมยังขยายตัวสูงจากการนํา เข้าทองคําจาก
สวิสเซอรแ์ลนด์

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research

+5.3% YoY
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

+0.8% MoM,sa

-0.2% MoM,sa

การผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวเล็กน้อยจากกลุ่มท่ีผลิตเพ่ือใช้ใน
ประเทศ ด้านภาคบริการได้แรงหนุนจากการนักท่องเท่ียว

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI หดตัว -0.2% MoM,sa จาก 3.5% เดือนก่อน 
o การผลิตภาคอุตสาหกรรมโดยรวมชะลอตัวเล็กน้อยจากเดือนก่อน โดยกลุ่มที่ผลิตเพ่ือ

ส่งออกในสัดส่วนน้อยกว่า 30% หดตัวจากการผลิตป�โตรเลียมที่ลดลง เนื่องจากมี
การป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันตามแผน ขณะท่ีกลุ่มผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 30–60% 
ขยายตัวจากการผลิตรถยนต์นั่งและรถกระบะ หลังโรงงานบางแหง่ที่เคยหยุดผลิต
ชัว่คราวในไตรมาสก่อนหน้าเริ่มกลับมาดําเนินการ ด้านกลุ่มผลิตเพ่ือส่งออกมากกว่า 
60% ขยายตัวจากหมวดฮาร์ดดิสก์ไดรฟ� สอดคล้องกับการส่งออกที่ฟ�้ นตัวขึ้นใน
เดือนเดียวกัน

ภาคบริการ: SPI ขยายตัว 0.8% MoM,sa  จาก 1.0% เดือนก่อน 
o ภาคบริการขยายตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะกิจกรรมในหมวดท่องเที่ยว ทั้งธุรกิจโรงแรม 

ภัตตาคาร และการขนส่งผู้โดยสาร ที่ได้รับแรงหนุนจากการใช้จา่ยของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติและไทย สะท้อนการฟ�้ นตัวของภาคท่องเที่ยวในช่วง High Season ปลายป� 
ด้านการขนส่งสินค้าเพ่ิมขึ้นตามการส่งออกสินค้าและผลผลิตภาคเกษตรที่ปรับดีขึ้น 
ส่วนกิจกรรมภาคการค้าทรงตัวจากเดือนก่อน

รายได้เกษตรกร: หดตัว -14.8%YoY จาก -16.9% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรลดลงจากช่วงเดียวกันของป�ก่อน ตามราคาสินค้าเกษตรหลาย

รายการที่ชะลอตัว (-15.8%YoY vs. -14.3% เดือนก่อน) โดยเฉพาะยางพาราและข้าว
ขาว จากอุปทานที่ยงัอยูใ่นระดับสูงทั้งในไทยและตลาดโลก ขณะที่ราคาผลไม้ เชน่ ลําไย
และทเุรยีน ยงัคงได้รบัผลกระทบจากความกังวลของจนีเรื่องสารตกค้าง และผลผลิต
ที่ออกมามากในป�นี้ อย่างไรก็ดี ปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรรวมปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย
จากป�ก่อน โดยเฉพาะในหมวดข้าวโพดเล้ียงสัตว์ ยางพารา และปาล์มน�ามัน ซึ่งได้รับ
แรงสนับสนุนจากสภาพอากาศที่เอื้ออํานวย

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่อง เราคาดว่า ธปท. จะลด
ดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในป� 2025 และ อีก 2 ครั้งในป� 2026

• เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป การบริโภคมีแนวโน้มได้แรงหนุนต่อเนื่องจากมาตรการภาครัฐ

ชัว่คราวในไตรมาส 4 ขณะท่ีรายได้เกษตรกรท่ีตกต�ายงัเป�นป�จจยักดดัน ขณะท่ีภาคการท่องเท่ียว
อาจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์น�าท่วมภาคใต้ โดยเฉพาะกลุ่มนักท่องเท่ียวจากมาเลเซีย 

รวมถึงยงัการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นจากประเทศเพ่ือนบ้านในกลุ่มนักท่องเท่ียวสําคัญอย่างจนีและ
อินเดีย ด้านการส่งออกมแีนวโนม้ชะลอลงตามแนวโนม้การค้าโลกท่ีชะลอลงรวมถึงวัฏจกัรสินค้า

อิเล็กทรอนกิส์ท่ีใกล้ส้ินสุด ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังภาคการผลิตอุตสาหกรรมในชว่ง
ถัดไปโดย เราประเมินว่า GDP จะเติบโตเพียง 0.6% ในไตรมาส 4 (รวมผลของมาตรการคนละ

ครึ่งพลัสแล้ว)

• InnovestX มองว่าความเป�นไปได้ท่ีจะลดดอกเบี้ยอีก 25bps ในการประชมุครั้งถัดไป (17 ธ.ค.) 

ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยมแีนวโนม้เผชญิแรงกดดันมากขึ้นท้ังจากภายนอกและภายในประเทศ เงนิ
เฟ�อยงัอยูใ่นระดับต�า และป�ญหาสินเชื่อท่ีหดตัวต่อเนื่อง

• ป�จจยัสนับสนุนการลดดอกเบี้ยในชว่งต่อไป

1. เศรษฐกิจไทยท่ีชะลอตัวลงในไตรมาส 4 และมแีนวโนม้ชะลอลงต่อเนื่อง

2. เงนิเฟ�อท่ัวไปอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมายอย่างชดัเจน นอกเหนือจากผลจากอุปทานยัง
เริม่เหน็สัญญาณท่ีมาจากอุปสงค์ของท่ีอ่อนแอมากขึ้น ทําใหผู้้ผลิตไมม่ ีPricing power

3. ภาวะการเงนิของไทยยังคงตึงตัวจากเงนิบาทท่ีแข็งค่าและการเติบโตของสินเชื่อท่ีอยู่นระดับ
หดตัวโดยเฉพาะในกลุ่ม SME
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วิเคราะหโ์อกาสของสันติภาพรัสเซีย-ยูเครน จากแผน 28 ข้อของทรัมป� และ
ผลกระทบต่อตลาดพลังงานและโภคภัณฑ์โลก
• แผนสันติภาพ 28 ข้อของประธานาธิบดี Donald Trump ถูกเป�ดเผยต่อ

สาธารณะในช่วงกลางเดือนพ.ย. 2025 หลังจากถูกร่างขึ้นโดย Steve 
Witkoff ทูตพิเศษของ Trump ร่วมกับ Jared Kushner ลูกเขยของ

ประธานาธิบดี และได้รับข้อมูลจาก Kirill Dmitriev ท่ีปรึกษาของ Putin 
แผนดังกล่าวมีเนื้อหาครอบคลุมหลายประเด็นสําคัญ เชน่ (1) การยอมรับ

ไครเมีย ลูฮันสค์ และโดเนตสค์ (2 รัฐท่ีรัสเซียเข้ายึดเป�นช่วงแรก) เป�น
ดินแดนรัสเซีย (2) การแช่แข็งแนวรบในเคอร์ซอนและซาโปริซเซีย (3) 

ยูเครนต้องบรรจุในรัฐธรรมนูญว่าจะไม่เข้าร่วม NATO (4) จาํกัดขนาด
กองทัพท่ี 600,000 นาย (5) เสนอให้นิรโทษกรรมทุกฝ�ายสําหรับการ

กระทําระหว่างสงคราม และ (6) ใหร้ัสเซียกลับเข้า G8 พร้อมยกเลิกคว�า
บาตรเป�นขั้นตอน

• การเป�ดเผยแผน 28 ข้อสร้างความตกตะลึงให้กับยูเครนและพันธมิตร
ยุโรป เนื่องจากเนื้อหาถูกมองว่าเอื้อประโยชน์ต่อรัสเซียอย่างมากและ

เปรียบเสมือนข้อเรียกร้องให้ยูเครนยอมจํานน ส่งผลใหเ้กิดการประชุม
ฉุกเฉินท่ีเจนีวาในวันท่ี 23 พ.ย. ระหว่างผู้แทนสหรัฐฯ ยูเครน และยุโรป 

เพ่ือปรบัแก้ข้อเสนอ ผลลัพธคื์อแผนฉบบัใหมท่ี่ม ี19 ข้อ โดยตัดข้อกําหนด
ท่ีรุนแรงท่ีสุดออก เชน่ การนิรโทษกรรมอาชญากรรมสงคราม และผ่อน

ปรนข้อจํากัดกองทัพยูเครนเป�น 800,000 นาย อย่างไรก็ตาม ประเด็น
สําคัญอย่างดินแดน การหา้มเข้า NATO และการค�าประกันความมั่นคง 

ยงัคงรอการเจรจาโดยตรงระหว่าง Trump กับ Zelensky

• Putin แสดงท่าทีเป�ดรับแผน 28 ข้อฉบับเดิม โดยกล่าวว่า "อาจเป�น

พ้ืนฐานสําหรับข้อตกลงในอนาคต" แต่ปฏิเสธแผนฉบับแก้ไขท่ีตัด
เงื่อนไขท่ีเอื้ อรัสเซียออก ขณะเดียวกัน ท่ีปรึกษาเครมลินเรียก

ข้อเสนอตอบโต้ของยุโรปว่า "ไม่สร้างสรรค์อย่างส้ินเชิง" และ
ต้องการตัดยุโรปออกจากกระบวนการเจรจา ภายในรัฐบาล Trump 

เองก็มีความขัดแย้งระหว่างสองฝ�าย ฝ�ายหนึ่งนําโดย Witkoff และ
รองประธานาธิบดี J.D. Vance ท่ีเอียงเข้าหารัสเซีย อีกฝ�ายหนึ่งคือ 

Marco Rubio รัฐมนตรต่ีางประเทศและหน่วยข่าวกรองท่ีพยายาม
รักษาสมดุล การรั่วไหลของบทสนทนาระหว่าง Witkoff กับท่ี

ปรึกษาเครมลินยิ่งตอกย�าถึงความสัมพันธ์ท่ีใกล้ชิดเกินไประหว่าง
ทตู Trump กับมอสโก

Source: Wikipedia, The Economist, InnovestX Research
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วิเคราะหโ์อกาสของสันติภาพรัสเซีย-ยูเครน จากแผน 28 ข้อของทรัมป� และ
ผลกระทบต่อตลาดพลังงานและโภคภัณฑ์โลก
• ในส่วนของผลกระทบต่อเศรษฐกิจรสัเซีย เมื่อสงคราม

เข้าสู่ฤดหูนาวป�ท่ี 4 เศรษฐกิจรสัเซยีเริม่ได้รบัผลกระทบ
ชดัเจน ครวัเรอืนลดการใชจ้า่ยด้านอาหาร ยอดขายนม 

หมู และธัญพืชลดลง 8-10% ร้านค้าปลีกป�ดตัวจาํนวน
มาก ตลาดอิเล็กทรอนิกส์ตกต�าท่ีสุดในรอบ 30 ป� และ

ยอดขายรถยนต์หดตัวเกือบ 25% อุตสาหกรรมเหล็ก
เผชิญวิกฤต เหมืองถ่านหินเลวร้าย ท่ีสุดในรอบ

ทศวรรษ รายได้จากน�ามันและก๊าซของรัฐบาลลดลง
กว่า 20% ขณะท่ีขาดดุลงบประมาณพุ่งสูงถึง 2.6% 

ของ GDP ธนาคารกลางต้องขึ้นดอกเบี้ยเป�นสถิติ
สูงสุด 21% รฐับาลจาํเป�นต้องขึ้นภาษีหลายรายการในป� 

2026 นักวิเคราะหร์ะบุว่าแม้วิกฤตเชิงระบบอาจยังไม่
เกิดในป�หนา้ แต่สภาพเศรษฐกิจจะทรุดลงต่อเนื่อง

• แม้ Putin จะไม่มีแผนชนะสงครามท่ีชดัเจน โดยการรุก
ใหญ่ป� 2025 ล้มเหลวและทหารรัสเซียเสียชีวิตและ

บาดเจบ็กว่า 1-1.4 ล้านคนโดยยงัยึดเมืองใหญ่ไม่ได้ แต่
ยูเครนก็เผชิญความท้าทายหนัก โดยเฉพาะการขาด

แคลนทหารและอาวุธ

• การใช้โดรนจํานวนมากของรัสเซียกําลังบีบค้ัน

เส้นทางส่งกําลังบํารุงของยูเครน ขณะท่ีอาวุธใหม่
อย่างโดรนเจ็ตและระเบิดร่อนคุกคามเมืองทาง

ตะวันออกอย่างคาร์คิฟและดนิโปร ยูเครนยังเผชิญ
วิ ก ฤ ต ก า ร เ มื อ ง ภ า ย ใ น จ า ก เ รื่ อ ง ทุ จ ริ ต ท่ี 

Energoatom บริษัทนิวเคลียรข์องรัฐ ซึ่งเก่ียวข้อง
กับวงในของ Zelensky ทําใหร้ัฐบาลสูญเสียความ

นยิมและอํานาจต่อรอง

• เรามองว่าโอกาสท่ีแผนนี้จะยุติสงครามในระยะส้ันมี

น้อย (โอกาสประมาณ 70%) เนื่องจากข้อกําหนด
ต่างๆ ไมส่ามารถบงัคับใชไ้ด้ และคลมุเครือและต้องใช้

เวลาในการตีความ กระบวนการเจรจาเอียงเข้าข้าง
รสัเซยีโดยพ้ืนฐาน เพราะมุง่ประสานข้อเรียกร้องของ

รัสเซียกับสัมปทานของยูเครน บ่งชี้อํานาจต่อรองท่ี
มากกว่า อย่างไรก็ตาม มีความเป�นไปได้ประมาณ 

30% ท่ีรัสเซียจะยอมต่อข้อตกลงเมื่ อการเจรจา
ส้ินสุดลง ซึ่งอาจใชเ้วลาอีกหลายเดือน โดย Putin จะ

ตัดสินใจเมื่อต้องเลือกว่าจะเกณฑ์ทหารเพ่ิมหรือไม ่
และเมื่อเศรษฐกิจรัสเซียเริ่มรู้สึกแรงกดดันจริงจาก

ราคาน�ามนัท่ีตกและคว�าบาตร

หมวด รสัเซยี ยูเครน

กําลังพล
ประจาํการ

1.32 ล้านนาย 900,000 นาย + 1.2 ล้าน 
(กองหนุน)

กําลังพลในยูเครน เกือบ 700,000 นาย ประมาณ 300,000 นาย

อัตราเกณฑ์ทหาร/
เดือน

~30,000 คน/เดือน ~30,000 คน/เดือน

ผู้เสียชวิีต/
บาดเจบ็รวม

กว่า 950,000 นาย กว่า 425,000 นาย

ประมาณการ
เสียชวิีต

250,000 นาย 46,000+ นาย

ผู้พลัดถ่ิน ไม่มีข้อมูลนัยสําคัญ 9.5 ล้านคน (22% ของประชากร
ก่อนสงคราม)

GDP Growth 0.6% (3Q25) 0.7% (2Q25)

ภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม

ชะลอตัว/ภาวะถดถอย ติดลบหนัก (ขึ้นอยู่กับความ
ชว่ยเหลือ)

เงนิเฟ�อ 6.8% 10.9%

ผู้นําครองอํานาจ Putin (อายุ 72 ป�) อาจอยู่
ในอํานาจจนถึง 2036 (อีก 
2 วาระ x 6 ป� ตาม
รฐัธรรมนูญแก้ไข 2563)

Zelensky (อายุ 46 ป�) หมด 
พ.ค. 2567 แต่ขยายจนกว่า
ยกเลิกกฎอัยการศึก

ตารางเปรียบเทียบกําลังพล และผลกระทบเศรษฐกิจของรัสเซีย-ยูเครน

Source: Various sources, InnovestX Research10



วิเคราะหโ์อกาสของสันติภาพรัสเซีย-ยูเครน จากแผน 28 ข้อของทรัมป� และ
ผลกระทบต่อตลาดพลังงานและโภคภัณฑ์โลก
• ราคาน�ามันโลกป�จจุบันอยู่ในแนวโน้มขาลง โดย Brent ซื้ อขายท่ี

ประมาณ 63-65 ดอลลาร์/บาร์เรล และ WTI ท่ี 58-60 ดอลลาร์/

บารเ์รล ซึ่งเป�นระดับต�าสุดในรอบหลายป� สาเหตหุลักมาจากอุปทานล้น

ตลาดท่ีคาดการณ์ในป� 2026 กลยุทธ์ของ OPEC+ ท่ีเปล่ียนจาก

ปกป�องราคาไปสู่ปกป�องส่วนแบ่งตลาด และอุปสงค์ท่ีอ่อนตัว 

สงครามรสัเซีย-ยูเครนยังคงเป�นป�จจยัพ้ืนราคาท่ีค�ายันไม่ใหร้าคาร่วง

ลึกกว่าน้ี หากเกิดสันติภาพและคว�าบาตรถูกยกเลิก น�ามันรัสเซียจะ

กลับเข้าสู่ตลาดอย่างเต็มท่ี EIA คาดการณ์ว่า Brent จะเฉล่ียประมาณ 

58 ดอลลาร/์บาร์เรลในไตรมาส 4 ป� 2025 และลดลงสู่ระดับ 50-55

ดอลลาร/์บาร์เรลในป� 2026 ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่ออุตสาหกรรม

ขุดเจาะน�ามันในสหรฐัฯ ท่ีมีจุดคุ้มทุนเฉล่ีย 61-70 ดอลลาร/์บารเ์รล

• ตลาดก๊าซธรรมชาติมีพลวัตท่ีแตกต่างจากน�ามัน โดยยุโรปเผชิญ

ความผันผวนสูงหลังรสัเซียยุติการส่งก๊าซผ่านท่อยูเครนในเดือนม.ค. 

2025 ราคา TTF (มาตรฐานยุโรป) พุ่งขึ้นสูงถึง 50-59 ยูโร/MWh 

ในชว่งต้นป� ก่อนจะลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 28-47 ยูโร/MWh ป�จจุบัน 

World Bank คาดว่าราคาก๊าซยุโรปจะเพ่ิมขึ้น 6% ในป� 2025 ก่อน

ลดลง 9% ในป� 2026 เม่ือโครงการ LNG ใหม่จากสหรัฐฯ และกาตาร์

เริ่มผลิตเต็มกําลัง สําหรับ Henry Hub (มาตรฐานสหรัฐฯ) World 

Bank คาดว่าจะเฉล่ีย 3.90-4.50 ดอลลาร/์MMBtu ในป� 2025-2026 

เพ่ิมขึ้นกว่า 50% จากระดับต�าสุดในป� 2567 หากเกิดการยุติสงคราม

และก๊าซรัสเซียกลับเข้ายุโรป อาจสร้างแรงกดดันด้านลบต่อราคา

อย่างมีนัยสําคัญ

• ด้านผลกระทบต่อราคาธัญพืชและโภคภัณฑ์เกษตร สงครามส่งผล

กระทบระยะยาวต่อตลาดธัญพืชโลก โดยพ้ืนท่ีเพาะปลูกข้าวสาลีและ

ข้าวโพดของยูเครนยังคงต�ากว่าแนวโน้มก่อนสงครามเกือบ 25% 

แม้ราคาจะลดลงจากจุดสูงสุดในช่วงต้นสงคราม (ท่ีเคยพุ่งขึ้น 27-

28%) แต่งานวิจยัล่าสุดชีว่้าราคาข้าวสาลีและข้าวโพดอาจยังคงสูง

กว่าแนวโน้มก่อนสงครามอย่างถาวร เน่ืองจากการหยุดชะงักด้าน

โครงสรา้งการผลิต ท้ังน้ี ตลาดได้ปรับตัวบางส่วนแล้วโดยประเทศ

ผู้ส่งออกอ่ืนอย่างสหรัฐฯ ออสเตรเลีย และแคนาดาเข้ามาเติมเต็ม 

ขณะท่ีรสัเซียกลายเป�นผู้ส่งออกข้าวสาลีรายใหญ่ท่ีสุดของโลกโดย

ได้ประโยชน์จากส่วนแบ่งตลาดท่ียูเครนสูญเสียไป หากสงคราม

ยืดเย้ือ ราคาธัญพืชอาจพุ่งขึ้นได้อีก

• InnovestX วิเคราะห์ว่า สถานการณ์ท่ีมีความเป�นไปได้สูงสุด 

(70%) ใน 12 เดือนข้างหน้าคือ "สงครามยืดเย้ือพร้อมการเจรจา

เป�นระยะ" โดย Putin ยังไม่ยอมรบัข้อตกลงเพราะเชื่อว่าสามารถได้

เงื่อนไขท่ีดีกว่า ขณะท่ียูเครนเผชิญวิกฤตกําลังพลรุนแรงแต่ได้รับ

การสนับสนุนจากยุโรปต่อเน่ือง ส่วนแผน 28 ข้อของ Trump แม้

จะเอ้ือรัสเซียอย่างมากก็ยังถูกปฏิเสธ ทําให้โอกาสยุติสงคราม

อย่างเป�นทางการในป� 2026 ยังต�า ในสถานการณ์หลักน้ี ราคา

น�ามัน Brent มีแนวโน้มทรงตัวหรือลดลงสู่ระดับ $50-58/บาร์เรล 

จากอุปทานล้นตลาดและ OPEC+ หนัมาปกป�องส่วนแบ่งตลาดแทน

ราคา

• ราคาก๊าซธรรมชาติยุโรป (TTF) อาจจะลดลง จากโครงการ LNG 

ใหม่ของสหรัฐฯ และกาตาร์ท่ีเริ่มผลิตเต็มกําลัง แต่ยังมีความผัน

ผวนสูงในช่วงฤดูหนาว ส่วน ราคาธัญพืช มีแนวโน้มสูงกว่าระดับ

ก่อนสงครามอย่างถาวร เน่ืองจากพ้ืนท่ีเพาะปลูกยูเครนยังต�า

กว่าเดิม และความเส่ียงด้านอุปทานยังคงอยู่

• สําหรับเศรษฐกิจยุโรป ในสถานการณ์สงครามยืดเย้ือ เงินเฟ�อจะ

ยังคงสูงกว่าเป�าหมาย 2% เล็กน้อยจากราคาพลังงานท่ีผันผวน ทํา

ให้ ECB ต้องรักษาดอกเบี้ย (Deposit rate) ในระดับ ท่ี 2.0% 

ต่อเน่ือง การเติบโตทางเศรษฐกิจจะอยู่ท่ี 0.8-1.2% จากภาระค่า

พลังงานและงบประมาณด้านกลาโหมท่ีเพ่ิมขึ้น 

• หากสงครามยุติอย่างแท้จรงิ ภาพจะเปล่ียนอย่างมีนัยสําคัญ น�ามัน

รัสเซียจะกลับเข้าตลาดเต็มท่ีกดราคาลงต�ากว่าการคาดการณ์เดิม 

ก๊าซธรรมชาติอาจลดลงได้อีก หากท่อส่งกลับมาทํางาน ราคา

ธัญพืชจะปรบัลดลงแต่ต้องใช้เวลา 2-3 ป�กว่าจะฟ�้ นกําลังการผลิต 

ผลท่ีตามมาคือเงินเฟ�อยุโรปจะลดลงสู่ระดับเป�าหมายเร็วขึ้ น 

เป�ดทาง ECB ลดดอกเบี้ยได้อีก จากระดับป�จจุบัน  ขณะท่ี GDP 

อาจฟ�้ นตัวขึ้นกว่าระดับป�จจุบันจากต้นทุนพลังงานท่ีลดลงและ

ความเชื่อม่ันท่ีกลับมา ท้ังน้ี แม้ป�จจุบันมีการหยุดยิง แต่อาจเป�น

เพียง "สันติภาพชั่วคราว" ท่ีปูทางสู่ความขัดแย้งรอบใหม่ ดังน้ัน

การ price in สถานการณ์สันติภาพถาวรจงึมีความเส่ียงสูง
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วิกฤตน�าท่วมหาดใหญ่: ผลกระทบต่องบประมาณและความอยู่รอดทางการเมือง
ของรัฐบาลอนุทิน

• สถานการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ในพ้ืนท่ีภาคใต้ โดยเฉพาะอําเภอหาดใหญ่ 

จังหวัดสงขลา กลายเป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีส่งผลกระทบรุนแรงต่อ

ท้ังการบริหารงบประมาณและเสถียรภาพทางการเมืองของรัฐบาล

อนุทิน ชาญวีรกูล ข้อมูลล่าสุดจากศูนย์ปฏิบัติการแก้ไขสถานการณ์

ฉุกเฉินอุทกภัย (ศป.กฉ.) รายงานยอดผู้เสียชีวิตสะสม 145 ราย โดย

ในจังหวัดสงขลาเพียงจังหวัดเดียวมีผู้เสียชีวิต 110 ราย ขณะท่ี

ประชาชนได้รับผลกระทบกว่า 1 ล้านครัวเรือนใน 9 จังหวัดภาคใต้ 

ความรุนแรงของภัยพิบัติครั้งน้ี ประกอบกับการบริหารจัดการท่ีถูก

วิพากษ์วิจารณ์อย่างหนัก กําลังส่งผลกระทบต่อท้ังความสามารถใน

การบรหิารงบประมาณและแผนการทางการเมืองของรฐับาล

• ในส่วนของการบริหารจัดการงบประมาณเพ่ือช่วยเหลือเยียวยาน้ัน 

InnovestX มองว่า ความต้องการงบกลางป� 2025 กําลังเผชิญแรง

กดดันอย่างรุนแรงจากสองทิศทาง โครงการคนละครึ่งพลัส เฟส

แรกท่ีเป�ดให้ใช้ สิทธิ ต้ังแต่ปลายเดือนต.ค. 2025 มีประชาชน

ลงทะเบียน 19.7 ล้านคน โดยใช้งบประมาณจากงบกลางป� 2025 และ

งบประมาณป� 2026 รวมประมาณ 60,000 ล้านบาท แบ่งเป�น 3 กลุ่ม 

ได้แก่ ผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 13 ล้านคน (งบประมาณ 22,000 

ล้านบาท จากงบกลาง 2025) ประชาชนท่ัวไปท่ีไม่อยู่ในระบบภาษี 9

ล้านคน (วงเงิน 2,000 บาท/คน) และผู้เสียภาษี 11 ล้านคน (วงเงิน 

2,400 บาท/คน) โครงการน้ีใชง้บกลางป� 2025 ไปแล้วส่วนหน่ึง

• ความเสียหายจากอุทกภัยครั้งน้ี เบื้องต้นคาดการณ์ว่ารถยนต์

จมน�ากว่า 20,000 คัน คิดเป�นมูลค่าความเสียหายประมาณ 

6,000-10,000 ล้านบาท ประกอบกับความเสียหายต่อบ้านเรือน 

ทรัพย์สินของประชาชน โครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐ และธุรกิจ

ขนาดกลางและย่อม การเยียวยาผู้เสียชีวิต 145 ราย และการ

ช่วยเหลือผู้ประสบภัย (หากให้คนละ 30,000 บาทกับ 100,000 

ครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบจริงจัง ก็คิดเป�นงบประมาณ 3,000

ล้านบาท) รวมถึงการฟ�้ นฟูโครงสร้างพ้ืนฐานระยะยาว ทําให้งบ

กลางท่ีเหลืออาจไม่เพียงพอต่อการรบัมือ

• เรามองว่า ความเป�นไปได้ในการออกพระราชกําหนดให้อํานาจ

กระทรวงการคลังกู้เงนิเพ่ือการเยียวยาและฟ�้ นฟูมีความเป�นไปได้

สูง เน่ืองจากสถานการณ์อุทกภัยเข้าข่าย "กรณีฉุกเฉินท่ีมีความ

จาํเป�นเรง่ด่วนเพ่ือรักษาความม่ันคงทางเศรษฐกิจ" อย่างชัดเจน 

โดยคาดว่าวงเงนิกู้จะอยู่ท่ี 50,000-100,000 ล้านบาท แบ่งเป�น

การเยียวยาประชาชนโดยตรง (30%) การฟ�้ นฟูโครงสรา้งพ้ืนฐาน 

(40%) การช่วยเหลือภาคธุรกิจ (20%) และการป�องกันภัย

ล่วงหน้า (10%) การกู้เงินน้ีสามารถเสนอผ่านคณะรัฐมนตรีและ

รัฐสภาได้อย่างรวดเร็ว โดยมีความชอบธรรมสูงกว่าโครงการ

กระตุ้นเศรษฐกิจท่ัวไป

รายละเอยีด วงเงนิ (ล้านบาท)

ฟ�้ นฟูโครงสรา้งพ้ืนฐาน 20,000

ชว่ยเหลือภาคธุรกิจ 10,000

เยยีวยาประชาชนโดยตรง 15,000

ป�องกันภยัล่วงหนา้ 5,000

รวม 50,000

การคาดการณ์งบประมาณขั้นต�าเพ่ือการเยียวยาฟ�้ นฟูผู้
ประสบอุทกภัยเบื้องต้นของ InnovestX

• อย่างไรก็ตาม การออก พ.ร.ก. กู้เงินน้ีจะเพ่ิมภาระหน้ีสาธารณะ

ซึ่งป�จจุบันอยู่ท่ีประมาณ 64% ของ GDP และอาจส่งผลกระทบ

ต่อการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศจากสถาบันจัด

อันดับเครดิต หากการใชจ้า่ยไม่โปร่งใสหรือขาดวินัยทางการเงิน 

ประเด็นน้ีอาจกลายเป�นเรื่องโจมตีทางการเมืองจากฝ�ายค้านได้ 

ดังน้ันรัฐบาลจะต้องมีกรอบการใช้จ่ายท่ีชัดเจนว่า "ใช้เฉพาะ

เรื่อง" ท่ีเก่ียวข้องกับการแก้ไขวิกฤตเท่าน้ัน และต้องมีระบบ

ติดตามตรวจสอบท่ีเข้มงวด

Source: InnovestX Research
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• เรามองว่า โครงการคนละครึ่งพลัส เฟส 2 ท่ีวางแผนไว้จะเป�ดใหใ้ช้

สิทธิในเดือนม.ค. 2026 เพ่ือรักษาโมเมนตัมการจับจ่ายใช้สอย 

ขณะน้ีกําลังเผชิญความไม่แน่นอนสูง กระทรวงการคลังระบุว่า

กําลังออกแบบระบบและแนวทางจัดสรรสิทธิ โดยมีแนวโน้มว่าผู้ท่ี

เข้าร่วมเฟสแรกและใช้สิทธิครบจะได้สิทธิต่อในเฟสใหม่ ขณะท่ีผู้ท่ี

ยังไม่เคยเข้าร่วมจะได้รับวงเงินมากกว่า งบประมาณจริงจะขึ้นอยู่

กับเงนิท่ีเหลือจากผู้ไม่ใชสิ้ทธิในเฟสแรก รวมกับงบกลางป� 2026

• ป�ญหาคือ การดําเนินโครงการคนละครึ่งพลัส เฟส 2 ในขณะท่ี

ผู้ประสบภัยน�าท่วมยังเดือดร้อนและรอการฟ�้ นฟูอาจถูกมองว่า 

เป�นการบริหารจัดการด้านการเมือง มากกว่าความทุกข์ร้อนของ

ประชาชน ฝ�ายค้านจะใชป้ระเด็นน้ีโจมตีว่ารฐับาล "แจกเงินซื้อเสียง" 

แทนท่ีจะชว่ยเหลือผู้ประสบภยัอย่างจรงิจงั

• ดังน้ัน เราจึงมองว่า มีความเป�นไปได้ท่ีคนละครึ่ง เฟส 2 อาจถูก

ยกเลิกหรือเล่ือนโครงการออกไป รวมถึงอาจเป�นการลดขนาด

โครงการจาก 40,000 ล้านบาทเหลือประมาณ 15,000-20,000 

ล้านบาท หรอืการผสมผสานกับโครงการเยียวยาโดยเปล่ียนรูปแบบ

เป�นการช่วยเหลือเฉพาะพ้ืนท่ีประสบภัยและกลุ่มเปราะบาง ใน

สถานการณ์ป�จจุบัน 

• ในส่วนของประเด็นการเมือง โดยเฉพาะห้วงเวลาในการยุบสภา

น้ัน ก็มีความท้าทายมากขึ้นเชน่กัน โดยนายกรัฐมนตรีอนุทิน ชาญ

วีรกูล ไ ด้ ยืนยันอย่างชัดเจนในหลายโอกาสว่าจะยุบสภา

ผู้แทนราษฎรภายในวันท่ี 31 ม.ค. 2026 ตามสัญญา MOA ท่ีทํา

ไว้กับพรรคประชาชน โดยนับระยะเวลา 4 เดือนต้ังแต่วันท่ี 1 ต.ค. 

2025 ซึ่งเป�นวันเริ่มการแถลงนโยบายต่อรัฐสภา อย่างไรก็ตาม 

ความคืบหน้าทางการเมืองได้เปล่ียนแปลงไปอย่างมากหลังจาก

เกิดวิกฤตน�าท่วม ฝ�ายค้านมีกระแสจะย่ืนอภิปรายไม่ไว้วางใจ

รัฐบาลในสมัยประชุมสภาท่ีจะเป�ดวันท่ี 12 ธ.ค. 2025 โดยอ้าง

ความล้มเหลวในการบรหิารจดัการวิกฤต

• นายกฯ อนุทินได้ส่งสัญญาณตอบโต้อย่างชดัเจนว่า หากฝ�ายค้าน

ไม่สามารถรอจนถึงกําหนดเดิมและย่ืนญัตติอภิปรายไม่ไว้วางใจ

ตามมาตรา 151 (ซึ่งเป�นการเป�ดอภิปรายไม่ไว้วางใจรัฐมนตรีเป�น

ร า ย บุ ค ค ล ห รื อ ท้ั ง ค ณ ะ  โ ด ย รั ฐ บ า ล ไ ม่ ส า ม า ร ถ ยุ บ ส ภ า

ผู้แทนราษฎรได้ทันทีท่ี ส.ส. เสนอยัตติขออภิปรายไม่ไว้วางใจ 

ยกเว้นแต่ ส.ส. จะถอนญัตติ หรือสภาฯ ได้ลงมติไม่ไว้วางใจไป

แล้วและเสียงไม่ถึงเกณฑ์) รฐับาลก็พร้อมท่ีจะยุบสภาทันทีในวันท่ี 

12 ธ.ค. 2025 ซึ่งเป�นวันเป�ดสมัยประชุม

• แม้นายกฯ จะมีสิทธิ์ในการยุบสภาได้ตามรัฐธรรมนูญ แต่การ

ตัดสินใจต้องคํานึงถึงป�จจัยหลายประการ หากยุบสภาเร็ว

เกินไปในช่วงต้นเดือนธ.ค. 2025 จะถูกมองว่า "หนีความ

รบัผิดชอบ" ในขณะท่ีการฟ�้ นฟูผู้ประสบภัยยังไม่เสร็จสมบูรณ์ 

และรฐับาลจะเข้าสู่สถานะ "รกัษาการ" ซึ่งมีอํานาจจาํกัดในการ

ออก พ.ร.ก. และตัดสินใจเรื่องงบประมาณขนาดใหญ่ ทําให้

การฟ�้ นฟูขาดความต่อเน่ือง ในทางกลับกัน หากยึดตามไทม์

ไลน์เดิม 31 ม.ค. 2026 รัฐบาลจะต้องรับมือกับการอภิปราย

ไม่ไว้วางใจในเดือนธ.ค.ซึ่งจะสร้างบาดแผลทางการเมืองให้

หนักขึ้น

• นอกจากน้ัน พรรคร่วมรัฐบาลอาจไม่พร้อมสําหรับการ

เ ลือก ต้ังในสถานการณ์ ท่ีความนิยมตกต� า  การเ ล่ือ น 

Timeline ออกไปจะช่วยใหมี้เวลาในการ "แก้เกม" และฟ�้ นฟู

ความนิยม 
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• อย่างไรก็ตาม การเล่ือนออกไปนานกว่าน้ัน (เช่น ก.ย.-ต.ค. 

2025) จะละเมิดคําสัญญากับพรรคประชาชน และอาจนําไปสู่

การถอนการสนับสนุนจากพรรคประชาชน ทําให้รัฐบาลสูญเสีย

เสียงข้างมากในสภา ยกเว้นมีเหตุให้ไม่สามารถจัดการเลือกต้ัง

ได้

• วิกฤตน�าท่วมส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อคะแนนนิยมของ

พรรคภูมิใจไทย โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีภาคใต้ท่ีเป�นฐานเสียงสําคัญ 

ท้ังน้ี เรามองว่า หากการเยียวยาและฟ�้ นฟูเป�นไปอย่างรวดเร็ว

และท่ัวถึง อาจฟ�้ นความนิยมได้บางส่วน แต่หากล้มเหลว คะแนน

ในภาคใต้อาจตกลงถาวร ทําใหอ้าจเสียเปรยีบในการเลือกต้ัง

• สถานการณ์ท่ีเป�นไปได้: สามทางเลือก

• จากการวิเคราะห์ป�จจัยต่างๆ มีสถานการณ์ท่ีเป�นไปได้ 3 แบบ 

สถานการณ์ท่ี 1 คือ การยุบสภาเร็วขึ้นในวันท่ี 12 ธ.ค. 2025 

(ความเป�นไปได้ปานกลาง) หากฝ�ายค้านย่ืนอภิปรายไม่ไว้วางใจ

ตามมาตรา 151 นายกฯ จะตัดสินใจยุบสภาทันที เพ่ือหลีกเล่ียง

การถูกซักฟอก การเลือกต้ังจะจัดขึ้นในช่วงปลายเดือนม.ค.-

กลางเดือนก.พ. 2026 ข้อดีคือตัดความไม่แน่นอนทาง

การเมือง แต่ข้อเสียคือคะแนนนิยมท่ีตกต�าลงอาจกระทบผลการ

เลือกต้ัง

• สถานการณ์ท่ี 2 คือ การยุบสภาตาม Timeline เดิม 31 ม.ค. 

2026 (ความเป�นไปได้สูง) โดยรัฐบาลจะต้องรับมือกับการ

อภิปรายไม่ไว้วางใจในเดือนธ.ค. แต่จะใช้เวลาท่ีเหลือในการ

เยียวยาและฟ�้ นฟูอย่างเต็มท่ี การเลือกต้ังจะจัดขึ้นในช่วงกลาง-

ปลายเ ดือนมี .ค .  2026 พร้อมกับการลงประชามติแก้ ไข

รัฐธรรมนูญ ข้อดีคือรักษาคําสัญญากับพรรคประชาชนและมี

เวลาในการ "แก้เกม" แต่ข้อเสียคือต้องรับมือกับแรงกดดันทาง

การเมืองอย่างหนัก

• สถานการณ์ท่ี 3: กรณีอ่ืน ๆ เช่น การอภิปรายท่ัวไปไม่ลงมติ 

รวมถึงกรณีอ่ืน ๆ ท่ีจะเป�นการเล่ือนกําหนดยุบสภาออกไปนาน

กว่าเดิม (ความเป�นไปได้ต�า) โดยหากฝ�ายค้านเลือกใช้การอภิปราย

ท่ัวไปตามมาตรา 152 แทนการอภิปรายไม่ไว้วางใจ หรือไม่ย่ืน

อภิปรายเลย รัฐบาลอาจมีช่องทางในการเล่ือนกําหนดยุบสภา

ออกไปจนถึงชว่งกลาง-ปลายป� 2026 โดยอ้างเหตุผลว่าต้องการ

ให้การฟ�้ นฟูผู้ประสบภัยเสร็จสมบูรณ์ก่อน รวมถึงบริหารจัดการ

งบประมาณป� 2027 ให้ผ่านสภาผู้แทนฯ เพ่ือให้การเบิกจ่ายของ

งบประมาณรัฐดําเนินได้ต่อเน่ือง ซึ่งข้อดีของสถานการณ์น้ีคือ

รัฐบาลจะมีเวลามากขึ้นในการฟ�้ นฟูความเสียหาย รวมถึงสร้าง

คะแนนนิยมกลับคืน รวมถึงดําเนินนโยบายสําคัญให้เห็นผล 

โดยเฉพาะโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ

และสร้างภาพลักษณ์เชิงบวก ซึ่งหากเป�นในกรณีน้ี รัฐบาลอาจ

ต้องบรหิารจดัการความสัมพันธ์กับพรรคประชาชนและพรรคเพ่ือ

ไทยอย่างดี เพ่ือใหท้ั้งสองพรรคเหน็รว่มกัน

• ความไม่แน่นอนทางการเมืองในชว่งเวลาน้ีจะส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจไทยในหลายมิติ ในระยะส้ัน ตลาดการเงิน เช่น ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล และค่าเงิน

บาทจะมีความผันผวนสูงขึ้น จากความไม่ชัดเจนของนโยบาย

รัฐบาล ค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าลงเล็กน้อยจากการไหลออก

ของเงินทุนระยะส้ัน แต่จะถูกหนุนโดยป�จจัยพ้ืนฐานท่ียังคง

แข็งแกร่ง เช่น ดุลการค้าท่ีเกินดุลและแนวโน้มการลด

ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ ท้ังน้ี ยังมีป�จจยัเส่ียงหลาย

ประการท่ีอาจทําให้สถานการณ์เบี่ยงเบนไปจากคาดการณ์ 

เช่น ปฏิกิริยาของพรรคประชาชนหากรัฐบาลผิดสัญญา 

รวมถึงความสําเรจ็ในการฟ�้ นฟูผู้ประสบภยัน�าท่วม นอกจากน้ี 

ป� จ จัยภา ย นอ กก็ มีค ว า มสํา คั ญ ไ ม่แ พ้ กัน  โ ดย เ ฉ พา ะ

สถานการณ์เศรษฐกิจโลก และนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

ภายใต้รฐับาลทรมัป� 2.0

• กล่าวโดยสรุป สถานการณ์ทางการเมืองไทยในช่วงปลายป� 

2025 ถึงต้นป� 2026 เต็มไปด้วยความไม่แน่นอน โดยมีจุด

เปล่ียนสําคัญคือกําหนดการยุบสภาท่ีอาจเกิดขึ้นได้ในหลาย

ชว่งเวลา วิกฤตน�าท่วมได้เปล่ียนพลวัตทางการเมืองอย่างมี

นัยสําคัญ ทําใหร้ัฐบาลอยู่ในฐานะท่ีอ่อนแอลงและต้องเผชิญ

กับแรงกดดันจากหลายฝ�าย ท้ังน้ี การตัดสินใจของนายกฯ 

อนุทินในการเลือกกําหนดเวลายุบสภาจะเป�นตัวกําหนด

ทิศทางของการเมืองไทยในอนาคต 
14
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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