
วันท่ี 26 มกราคม 2569

• ญี่ปุ�นมีความเส่ียงการคลังในระยะกลาง-ยาว 
• ส่งออกไทยยงัได้แรงหนุนจากตลาดสหรฐัฯ
• ความตึงเครยีดสหรฐัฯ-แคนาดา-จนี และผลกระทบต่อไทย
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• Bond yields ระยะยาวของญ่ีปุ�นปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ จากความ

เ ส่ียงด้ านกา รคลัง ท่ีสะ ท้ อนมา จากต ลาดกา รเงิน ท่ี เป�ด กว้าง ขึ้ น อย่างไรก็ตาม

ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของญี่ปุ�นปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์จากความ

เส่ียงด้านการคลัง ผลจากนโยบายลดภาษีอาหารของนายกฯ ญี่ปุ�น 

• InnovestX มองว่าความเส่ียงระยะส้ันยังควบคุมได้ด้วยป�จจยัพยุงจาก r < g (ต้นทุน

ดอกเบี้ยน้อยกว่าการเติบโตเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อ) และนโยบายท่ีชั่วคราว (2 ป�) แต่มีความ

เส่ียงเชิงโครงสร้างชัดเจนในระยะกลาง-ยาวจากส่ีด้านสําคัญ (1) ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ

จากการกระตุ้นท่ีไม่จาํเป�นเมื่อ output gap ใกล้ศูนย์ขณะท่ีเงนิเฟ�อกําลังเข้าใกล้ 2% จากฝ�่ ง

อุปสงค์ อาจเร่งเงินเฟ�อข้ึนในระยะต่อไป (2) ความเส่ียงด้านการคลังจากแรงกดดันเชิง

โครงสร้างสามด้าน ได้แก่ ภาระดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึน (MoF ประเมินว่าดอกเบี้ยขึ้น 1% จะเพ่ิม

ภาระ 3.7 ล้านล้านเยนหรือ 0.7% ของ GDP ภายในสามป�) ค่าใช้จา่ยสวัสดิการสังคมสูงวัย 

และความเส่ียงท่ีนโยบายชั่วคราวจะกลายเป�นถาวร โดยหาก Bond yield 10 ป�เพ่ิมขึ้นเกิน

กว่า 3% จะเป�นจุดท่ีเริม่น่ากังวลท่ีจะทําใหอั้ตราส่วนหนี้ต่อ GDP กลับมาเป�นขาขึ้นและตอกย�า

ความเส่ียงการคลังในประเทศท่ีมีหนี้สูงมากอยู่แล้ว  (3) คือความเส่ียงด้านการเงินจาก 

dividend yield ของ Topix ท่ี 2.28% ต�ากว่า bond yield ท่ี 2.34% เป�นครั้งแรกในรอบ 

20 ป� ขณะท่ีนักลงทุนต่างชาติควบคุมการซื้อขายส่วนใหญ่ ทําให้ตลาดอ่อนไหวต่อความ

เชื่อมั่นมากขึ้น และ (4) คือความเส่ียงการลุกลามเนื่องจากฝรั่งเศส สหราชอาณาจักร 

สหรัฐอเมริกา และเยอรมนีกําลังเผชิญป�ญหาการคลังคล้ายกันด้วยขาดดุล 4-6.5% ของ 

GDP และหนี้สาธารณะสูง หากวิกฤติเกิดพรอ้มกันจะไม่มีประเทศใดมีขนาดใหญ่พอช่วยเหลือ

ได้

สรุปประเด็น ญี่ปุ�นมีความเส่ียงการคลังในระยะกลาง-ยาว, BoJ Hawkish มากขึ้น, ส่งออกไทยยัง
ได้แรงหนุนจากตลาดสหรัฐฯ, ความตึงเครียดสหรัฐฯ-แคนาดา-จีน และผลกระทบต่อไทย

• การส่งออกของไทยในเดือน ธ.ค. 2025 เร่งตัวขึ้นเป�น 16.8%YoY สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

8.9% ด้วยแรงหนุนจาการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ไปยังสหรัฐฯ ด้านการนําเข้า 

สินค้าทุน และสินค้าขั้นต้นและขั้นกลางเป�นตัวขับเคล่ือนหลักโดยเฉพาะการนําเข้าจากจนีท่ี

การเรง่การผลิตในชว่งปลายป�เพ่ือบรรลเุป�าหมาย GDP ของทางการ

• INVX คาดการว่าการส่งออกป� 2026 จะติดลบ -1.0%YoY โดยคาดว่าการส่งออกสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ยังไปต่อได้  ป�จจยัชัว่คราวจากการส่งออกทองคําจะลดลง

• ความตึงเครียดสหรัฐฯ-แคนาดา-จีน และผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย

• ประธานาธิบดีทรัมป�ประกาศขู่เก็บภาษีแคนาดา 100% หากแคนาดาทําข้อตกลงการค้ากับจนี 

หลังผู้นําแคนาดาเยือนจนีครั้งแรกในรอบ 8 ป�และได้ข้อตกลงลดภาษีเมล็ด Canola และ

อนุญาตรถยนต์ไฟฟ�าจีนเข้าตลาด พร้อมวิพากษ์นโยบายกดดันของมหาอํานาจท่ี World 

Economic Forum หากภาษี 100% บังคับใช้จริง สหรัฐฯ จะเจอวิกฤตพลังงาน (น�ามันจาก

แคนาดา 4 ล้านบาร์เรล/วัน), อุตสาหกรรมยานยนต์หยุดชะงกั, เงนิเฟ�อเพ่ิมข้ึน, GDP โลก

ชะลอลงจากกรณีฐาน และไทยได้รับผลกระทบทางอ้อม GDP อาจหดตัว 0.3-0.5% จาก

กรณีฐาน แต่เราประเมินว่าทรมัป�น่าจะไม่ทําจริงเพราะต้นทุนต่อสหรัฐฯ สูงเกินไป (GDP หด

ตัว 0.6%, ครัวเรือนเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิม 4,700 ดอลลาร์/ป�) แต่การใช้ความไม่แน่นอนเป�น

เครื่องมือกดดันนี้เองท่ีทําให้ธุรกิจชะลอการลงทุนและพันธมิตรต้องประเมินตําแหน่ง

ยุทธศาสตรใ์หม่
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• หลังนายกฯ ญี่ปุ�น คณุซานาเอะ ทาคาอิจิ ประกาศจดัการเลือกต้ังก่อนกําหนด (Snap 

election) ในวันที่ 8 ก.พ. และใหคํ้ามั่นว่าจะลดภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) สําหรับอาหาร

จาก 8% เหลือ 0% เป�นการชัว่คราว 2 ป� (ซึ่งคิดเป�นรายได้ 0.8% ของ GDP ต่อป�) 

หากได้รับการเลือกต้ัง การประกาศดังกล่าวส่งผลใหต้ลาดการเงนิตอบรับในเชิงลบ

ต่อวินัยการคลัง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ�น (Bond yields) อายุ 

40 ป�พุ่งขึ้นสูงกว่าระดับ 4.0% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ 

• ในอดีต ตลาด JGBs พ่ึงพาผู้ลงทุนในประเทศเป�นหลัก ซึ่งมีพฤติกรรมถือครองระยะ

ยาว ทําใหอ้ัตราดอกเบี้ยไม่ตอบสนองต่อฐานะการคลังที่อ่อนแอ และลดแรงกดดัน

ต่อการปฏิรูปการคลัง อย่างไรก็ดี ณ ส้ินป� 2025 นักลงทุนต่างชาติถือครอง JGBs 

ราว 12% แต่มสัีดส่วนการซื้อขายในตลาดสูงถึง 65% 

• พฤติกรรมของนักลงทุนต่างชาติมีแนวโน้มตอบสนองต่อความเส่ียงด้าน default 

เร็วกว่านักลงทุนในประเทศ และเรียกร้อง risk premium สูงขึ้นทันทีเมื่อความ

เชื่อมั่นลดลง ทําใหต้ลาดมีการตอบสนองต่อนโยบายการคลังที่คาดว่าจะส่งผลต่อ

สถานะการคลังมากขึ้น
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Bond yields ระยะยาวของญี่ปุ�นปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ จาก
ความเส่ียงด้านการคลังท่ีสะท้อนมาจากตลาดการเงินท่ีเป�ดกว้างขึ้น
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• เรามองว่าในระยะส้ัน “ยังไม่วิกฤต” แต่ไม่ได้สบายใจในระยะส้ัน สถานะการคลังของ

ญี่ปุ�น ยงัไมอ่ยูใ่นภาวะน่ากังวลเชงิเฉียบพลัน โดยมปี�จจยัพยุงสําคัญ 3 ประการ

• (1) ญี่ปุ�นยังอยู่ในช่วงที่ อัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ปรับลดลงโดยธรรมชาติ 

จากผลของ r (ราว 0.8% ในป�จจุบัน) < g (ราว 3% ในป�จจุบัน) กล่าวคือ อัตรา

ดอกเบี้ยเฉล่ียที่รัฐบาลจ่ายยังต�ากว่าการเติบโตของ Nominal GDP ทําใหห้นี้ต่อ 

GDP ลดลงได้แมย้งัม ีprimary deficit

• (2) ประการที่สอง อ้างอิงจาก 2025 Article IV Consultation with Japan ดุลการ

คลังป� 2024 ออกมาดีกว่าท่ี IMF ประเมินไว้ก่อนหน้า จากการทยอยยุติมาตรการ

พยุงเศรษฐกิจและรายได้ภาษีที่สูงกว่าคาด แม้ดุลการคลัง (Primary Balance) ยัง

ขาดดลุราว 2.5% ของ GDP แต่ยงัไมส่ะท้อนแรงกดดันเชงิระบบในทันที

• (3) ประการที่สาม หากการลดภาษีบรโิภคอาหารถูกดําเนินการ ในรูปแบบชัว่คราว 2 ป�

ตามที่ประกาศ ผลกระทบต่อฐานะการคลังในระยะส้ันยังอยู่ในระดับที่ระบบสามารถดูด

ซับได้ แม้จะทําให้รายได้ภาษีหายไปราว 5 ล้านล้านเยนต่อป� (ประมาณ 0.8% ของ 

GDP) เนื่องจากแรงหนุนจาก r – g ยงัเพียงพอที่จะรกัษาแนวโน้มหนี้ต่อ GDP ใหเ้ป�น

ขาลงในชว่งแรก

IMF ประเมนิวา่ Debt to GDP ratio ของญี่ปุ�นกําลังลดลงจากผลของ r < g
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ในระยะส้ันเรามองว่ายังไม่ถึงขั้นวิกฤติ Debt to GDP ratio ของ
ญี่ปุ�นคาดจะลดลงต่อเน่ืองแม้ดุลการคลังจะยังขาดดุล
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• แนวโน้มระยะกลาง–ยาว: มคีวามเส่ียงเชงิโครงสรา้งชดัเจน จากความน่ากังวลของ

การคลังญี่ปุ�น เพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญในระยะกลาง–ยาว จากแรงกดดันเชงิ

โครงสรา้ง 3 ด้านหลัก

• (1) ภาระดอกเบีย้กําลังเขา้สู่ขาขึ้นหลัง BoJ ออกจาก Unconventional Monetary 

Policy ในป� 2024 และเริม่ปรบัขึ้นดอกเบีย้ พรอ้มกับการลดการซื้อ JGB ภาระ

ดอกเบีย้รฐับาลจะค่อย ๆ เพ่ิมขึ้นผ่านการรไีฟแนนซห์นี้เดิม ทําใหแ้รงหนุนจาก r < g 

ค่อย ๆ หดตัว และมแีนวโน้มหมดไปในชว่งปลายทศวรรษ 2030

• (2) ค่าใชจ้า่ยด้านสวัสดิการจากสังคมสูงวัย IMF ชีช้ดัว่า ค่าใชจ้า่ยด้านสาธารณสุข

และ long-term care จะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งเป�นรายจา่ยถาวร (structural 

spending) และยากต่อการควบคมุทางการเมอืง

• (3) แมน้โยบายลดภาษีอาหารจะถกูประกาศเป�นมาตรการชัว่คราว 2 ป� แต่ความเส่ียง

สําคัญคือ อาจกลายเป�น de facto permanent เนื่องจากอาหารเป�นสินค้าที่มคีวาม

อ่อนไหวต่อราคาสูง และการกลับไปจดัเก็บภาษี 8% ต้องอาศัยต้นทนุทางการเมอืง

สูงมาก ประสบการณ์ในอดีตสะท้อนว่าญี่ปุ�นใชเ้วลากว่า 17 ป�ในการปรบัภาษีบรโิภค

จาก 5% เป�น 8% หากการลดภาษีอาหารกลายเป�นถาวร และเกิดขึ้นพรอ้มกับการเพ่ิม

งบกลาโหม ผลคือ ดลุขัน้ต้นจะถกูกดดันอยา่งต่อเนื่อง และอัตราส่วนหนี้สาธารณะ

ต่อ GDP มคีวามเส่ียงสูงที่จะ พลิกกลับเป�นขาขึ้นในระยะยาว

BOJ ออกจาก Unconventional Monetary Policy ในป� 2024

Source: Bank of Japan, InnovestX Research

ค่าใชจ้า่ยด้านสาธารณสุขและ long-term care มแีนวโนม้จะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง 

Source: CEIC, InnovestX Research
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ในระยะกลาง-ยาว มีความเส่ียงเชิงโครงสร้างชัดเจน ท้ังในดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมขึ้น 
ค่าใช้จ่ายด้านสวัสดิการและความเส่ียงท่ีจะยกเลิกนโยบายประชานิยมไม่ได้
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• ตัวแปรท่ีอาจทําใหส้ถานการณ์คลังญี่ปุ�นเริ่มกลายเป�นป�ญหาท่ีน่ากังวลคือความเชื่อมั่นของ

ตลาดการเงนิ โดยหากตลาดมองว่าญี่ปุ�นยังคงละหลวมเรื่องวินัยทางการคลัง เช่น จะมีการ

ลดภาษีอาหารถาวรหรือเพ่ิมงบกลาโหมอย่างต่อเนื่อง อาจเกิดการเทขายในตลาดพันธบัตร

และทําใหอั้ตราผลตอบแทน JGBs อายุ 10 ป�ปรบัข้ึน 

• และหากในกรณีท่ีอัตราผลตอบแทนอยู่สูงกว่า 3% (สูงกว่าสมมติฐานฐานของสํานักงาน

คณะรัฐมนตรีญี่ปุ�น (Cabinet office) ท่ี 1.7% ราว 1.3%) จะทําให้อัตราส่วนหนี้ต่อ GDP 

กลับมาเป�นขาขึ้นและตอกย�าความเส่ียงการคลังในประเทศท่ีมีหนี้สูงมากอยู่แล้ว

• ท้ังนี้ MoF ประเมินว่าการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ย 1% จะทําให้ภาระดอกเบี้ยของรัฐบาล

เพ่ิมข้ึน 3.7 ล้านล้านเยน ภายใน 3 ป�หรือคิดเป�นประมาณ 0.7% ของ GDP ซึ่งจะทําให้ภาระ

ดอกเบี้ยท่ีในป�จจุบันอยู่ท่ีราว 10.6 ล้านล้านเยนต่อป� (9.2% ของบประมาณ) เพ่ิมขึ้นเป�น 

14.3 ล้านล้านเยนต่อป� (12.4% ของบประมาณ) แม้ผลกระทบจะเกิดแบบค่อยเป�นค่อยไป 

(เนื่องจากดอกเบี้ยใหม่กระทบเฉพาะ JGBs ท่ีออกใหม่) แต่ในระยะยาวภาระงบประมาณจะ

เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ

• โดยสรุป สถานะการคลังญี่ปุ�น ยังไม่อยู่ในจุดอันตราย แต่กําลังเดินอยู่บนเส้นทางท่ีรอ้ยเรยีง

ด้วยความหวังของการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีต้องอาศัยวินัยทางนโยบายการคลังในการ

หนุนการปฏิรูปเชงิโครงสร้าง และความเชื่อมั่นของตลาดอย่างต่อเนื่อง หากพลาดจุดใดจุด

หนึ่ง ความเส่ียงอาจ materialize ได้เรว็กว่าท่ีคาด

การเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรจะส่งผลโดยตรงต่อหนีส้าธารณะของญี่ปุ�น

Note: Assume Average Nominal Long-term Interest Rate = 1.7%, g = 2.9%
Source: Bloomberg, Cabinet Office, InnovestX Research
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• ในระยะกลาง-ยาว InnovestX กังวลนัยยะด้านการคลังญี่ปุ�นที่จะนํามาซึ่ง 4 ความ

เส่ียง ดังนี้  

• 1. ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ: การกระตุ้นครั้งนี้อาจผลักดันเงนิเฟ�อในอนาคต โดยแม้

รฐับาลต้องการลดค่าครองขพีใหป้ระชาชนที่ได้รบัผลกระทบเงนิเฟ�อ แต่ในระยะต่อไป 

นโยบายนี้อาจยิง่เรง่เงนิเฟ�อได้ เนื่องจากนโยบายลดภาษีอาหารครัง้นี้เกิดขึ้นในชว่งที่

เศรษฐกิจญี่ปุ�นแทบไม่ต้องการมาตรการกระตุ้นเลย โดยป�จจุบันญี่ปุ�นเผชิญ 

Positive  output gap (เศรษฐกิจทํางานเกินศักยภาพแล้ว นําไปสู่ป�ญหาเงนิเฟ�อ) 

การฉีดเงนิเขา้ระบบในขณะนี้จงึมีความเส่ียงสูงที่จะเพ่ิมแรงกดดันเงนิเฟ�อมากกว่า

การกระตุ้นการเติบโต โดยเงนิเฟ�อพ้ืนฐาน (Core core CPI) อยู่ 2.9% ในเดือน ธ.ค. 

สูงกว่าเป�าหมายที่ 2%  ขณะที่กําไรบริษัทที่อยู่ระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ การขาด

แคลนแรงงานที่เพ่ิมขึ้น ค่าจา้งที่ปรับขึ้นสองป�ติดต่อกัน และบริษัทเริ่มขึ้นราคาเพ่ือ

ชดเชยต้นทนุแรงงานมากกว่าวัตถดิุบ แสดงว่าเงนิเฟ�อมาจากฝ�่ งอุปสงค์และมีความ

ยัง่ยนืมากขึ้น การลดภาษีอาหารในบรบิทนี้อาจเพ่ิมกําลังซื้อในระยะส้ัน แต่จะเพ่ิมแรง

กดดันเงนิเฟ�อในระยะกลาง ขัดกับเป�าหมายของ BoJ ที่พยายามนําเงนิเฟ�อกลับสู่

ระดับเป�าหมาย 2% อยา่งยัง่ยนื

Source: CEIC, InnovestX Research

InnovestX กังวลนัยยะด้านการคลังญี่ปุ�นระยะยาว 4 ประการ 

0.727
2.91

-8.0

0.0

8.0

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0
BOJ Overnight Rate (LHS) Consumer Price Index: YoY: Monthly: sa: Japan

BOJ overnight rate and CPI (%)

213.84

0

50

100

150

200

250

Ju
n-

95

O
ct

-9
7

Fe
b-

00

Ju
n-

02

O
ct

-0
4

Fe
b-

07

Ju
n-

09

O
ct

-1
1

Fe
b-

14

Ju
n-

16

O
ct

-1
8

Fe
b-

21

Ju
n-

23

Japan

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

20
01

20
04

20
06

20
09

20
11

20
14

20
16

20
19

20
21

20
24

20
26

20
29

% of Potential GDP

Japan

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (%) ดลุการคลังต่อ GDP (%)



8

• 2. ความเส่ียงด้านการคลัง: แรงกดดันเชิงโครงสร้างสามด้าน นโยบายลดภาษีเกิดขึ้น

ท่ามกลางฐานะการคลังท่ีเปราะบางด้วยหน้ีสาธารณะ 240% ของ GDP primary deficit 

ราว 2.5% ของ GDP และขาดดุลการคลังโดยรวม 6-7% ของ GDP แม้ InnovestX 

วิเคราะหว่์าในระยะส้ันยังไม่ถึงวิกฤติเพราะมีแรงหนุนจาก r < g (อัตราดอกเบี้ยสูงกว่า

การเติบโต) และนโยบายเป�นการชัว่คราวสองป� แต่แนวโน้มระยะยาวเผชิญแรงกดดันเชิง

โครงสร้างสามด้านหลัก (1) ภาระดอกเบี้ยท่ีกําลังเข้าสู่ขาขึ้นหลัง BoJ ออกจากนโยบาย

ผ่อนคลายแบบ unconventional โดยแรงหนุนจาก r < g จะหดตัวและมีแนวโน้มหมดไป

ในช่วงปลายทศวรรษ 2030 (2) ค่าใช้จ่ายสวัสดิการสังคมสูงวัยท่ี IMF เตือนว่าจะ

เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง  และ (3) คือความเส่ียงท่ีนโยบายชัว่คราวจะกลายเป�นถาวร 

• 3. ความเส่ียงด้านความผันผวนการเงิน: จุดพลิกผันท่ี Dividend Yield ต�ากว่า Bond 

Yield การเปล่ียนแปลงโครงสร้างตลาดการเงินกําลังสร้างความเส่ียงใหม่ท่ีนักลงทุน

ต้องเฝ�าระวัง dividend yield ของ Topix ท่ี 2.28% ลดลงต�ากว่า 10-year JGB yield 

ท่ี 2.34% เป�นครัง้แรกในรอบอย่างน้อย 20 ป�นับต้ังแต่สิงหาคม 2005 ซึ่งหมายความว่า

หุ้นไม่ได้ให้ผลตอบแทนจากเงินป�นผลสูงกว่าพันธบัตรอีกต่อไป การลงทุนในพันธบัตร

กลายเป�นทางเลือกท่ีดึงดูดมากขึ้นสําหรับนักลงทุนท่ีมุ่งหารายได้โดย equity risk 

premium แคบลงเหลือต�ากว่า 3% ซึ่งเป�นระดับต�าสุดนับต้ังแต่ 2010

Source: Bloomberg, InnovestX Research

InnovestX กังวลความเส่ียงระยะยาว 4 ประการ 
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• การขึ้นของ bond yields อย่างรุนแรงจะกระทบตลาดหุน้สามด้านคือ (1) ลดความน่าสนใจ

เชงิสัมพัทธข์องหุน้ (2) เพ่ิมความเส่ียง impairment losses ของธนาคารและบริษัทประกัน

ท่ีถือ JGBs จาํนวนมาก และ (3) เพ่ิมความผันผวนขา้มตลาดสินทรพัย์ ส่ิงท่ีทําใหส้ถานการณ์

น่ากังวลย่ิงขึ้นคือโครงสร้างตลาด JGB ได้เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ โดย นักลงทุน

ต่างชาติท่ีมีสัดส่วนการซื้อขายพันธบัตรญ่ีปุ�นถึง 65% ขณะท่ีผู้ลงทุนในประเทศแบบเดิม

อย่างบริษัทประกันและ BoJ ได้ถอนตัวออก ผลกระทบคือนักลงทุนต่างชาติตอบสนองต่อ

ความเส่ียง default เร็วกว่าและเรียกร้อง risk premium สูงขึ้นทันทีเมื่อความเชื่อมั่นลด 

ทําให้ตลาดมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการคลังมากขึ้น ซึ่งเหน็ได้ชัดจากการขายท้ิงในวันท่ี 

20 ม.ค. 
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• 4. ความเส่ียงการลุกลาม: InnovestX มองว่า ความเส่ียงที่น่ากังวลที่สุดไม่ใช่แค่

ญี่ปุ�นเพียงประเทศเดียว แต่คือการลุกลามของวิกฤติการคลังไปยงัประเทศพัฒนา

แล้วอื่นๆ ที่กําลังเผชญิป�ญหาคล้ายกัน วิกฤติหนี้สาธารณะยุโรปในชว่งป� 2012-2014 

ใหบ้ทเรียนสําคัญว่า contagion effect สามารถแพร่กระจายได้อย่างรวดเร็วและ

รุนแรง โดยชอ่งทางการลกุลามอาจเกิดจาก 

• (1) portfolio rebalancing effect ที่นักลงทุนต่างชาติขายสินทรัพย์เส่ียง

ทั้งหมดออกพรอ้มกัน และ 

• (2) bank-sovereign nexus ที่ธนาคารถือพันธบัตรรัฐบาลจาํนวนมากและ

ประสบป�ญหาเมื่อมูลค่าพันธบตัรลดลง 

• โดยสถานการณ์ป�จจุบันมีความเส่ียงมากขึ้น เนื่องจากประเทศพัฒนาแล้วมีการขาด

ดุลการคลังสูง โดยฝรั่งเศสมีขาดดุลการคลัง 5.4% ของ GDP และหนี้สาธารณะที่ 

116-120% ของ GDP ท่ามกลางความไม่มั่นคงทางการเมืองที่ รุนแรง สหราช

อาณาจกัรมีขาดดุล 5.7% ของ GDP และหนี้ 101% ของ GDP ขณะที่ต้นทุนดอกเบี้ย

พุ่งสูงถึง 3.6% ของ GDP สหรัฐกําลังขาดดุล 6.5% ของ GDP และต้องจ่าย

ดอกเบี้ยหนี้ 1 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� คิดเป�น 20% ของรายได้รัฐบาล และแม้แต่

เยอรมนีก็คาดว่าจะขาดดุล 4.0% ของ GDP ในป� 2026 สูงสุดในรอบทศวรรษนอก

ชว่งวิกฤต Covid

InnovestX กังวลความเส่ียงระยะยาว 4 ประการ 

213.84

113.95

101.29

64.49

0

50

100

150

200

250

Ju
n-

95

O
ct

-9
7

Fe
b-

00

Ju
n-

02

O
ct

-0
4

Fe
b-

07

Ju
n-

09

O
ct

-1
1

Fe
b-

14

Ju
n-

16

O
ct

-1
8

Fe
b-

21

Ju
n-

23

Japan
Singapore
United States
France
United Kingdom
Germany

Public debt of selected countries (% of GDP)

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

20
01

20
04

20
06

20
09

20
11

20
14

20
16

20
19

20
21

20
24

20
26

20
29

% of Potential GDP

Fiscal Balance: Cyclically Adjusted

France Germany
Japan United Kingdom
United States

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (%) ดลุการคลังต่อ GDP (%)

• ส่ิงที่ทําใหส้ถานการณ์นี้อันตรายกว่าวิกฤติยุโรปป� 2012 คือขนาดของเศรษฐกิจที่

เกี่ยวข้อง ฝรั่งเศสเพียงประเทศเดียวมีเศรษฐกิจใหญ่เป�นอันดับสองของยูโรโซน 

หากวิกฤติเกิดขึ้นพรอ้มกันทั้งในญี่ปุ�น สหรฐั อังกฤษ และฝรัง่เศส จะไมม่ปีระเทศใดมี

ขนาดใหญ่พอที่จะชว่ยเหลือได้ 

Source: CEIC, InnovestX Research
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• ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BOJ) มีมติ 7–1 เสียงให้ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.75% ตามท่ี

ตลาดคาด โดยมีกรรมการ 1 ท่าน ไม่เหน็ด้วย ได้แก่ คุณ Hajime Takata (ตัวแทนจากภาค

ตลาดการเงนิ) ท่ีเสนอใหป้รบัขึ้นดอกเบีย้เป�น 1.00%

• รายงานแนวโน้มเศรษฐกิจและราคา (Outlook Report) เดือน ม.ค. 

• ด้านเศรษฐกิจ: ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตป� FY2026 เป�น 1.0%YoY (0.7% 

ครัง้ก่อน) จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐแต่ ปรับลด GDP FY2027

เป�น 0.8%YoY (1.0% ครัง้ก่อน) เพ่ือสะท้อนแรงชะลอภายหลังแรงกระตุ้น 

• ด้านเงนิเฟ�อ: ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ Core Core CPI (Ex. Energy & Fresh Food) ป� 

FY2026 เล็กน้อย (เป�น 2.2%YoY จาก 2.0% ประมาณการครั้งก่อน) ตามภาพ

เศรษฐกิจท่ีดีขึ้นอย่างไรก็ดี การปรับขึ้นยัง จํากัด จากมาตรการควบคุมราคา

พลังงานของภาครฐั

• ประเด็นสําคัญคือ BoJ มีการเปล่ียน Baseline Scenario จากเดิม “เศรษฐกิจและเงินเฟ�อ

พ้ืนฐานจะ ชะลอชัว่คราว จากผลกระทบภาษีนําเข้าสหรฐัฯ” เป�น “อัตราการเติบโตและเงนิเฟ�อ

พ้ืนฐานจะปรับดีขึ้นต่อเนื่อง โดยไม่เกิดช่วงชะลอ” และปรับความเส่ียงต่อเศรษฐกิจและเงนิ

เฟ�อ (Risk Balance) จากเดิม “มีความเส่ียงโน้มไปทางขาลง” เป�น “สมดลุ”

• ด้าน Forward Guidance ยังคงข้อความหลักว่า ”หากแนวโน้มเศรษฐกิจและราคาบรรลตุาม

คาด BOJ จะทยอยปรบัขึ้นดอกเบีย้และลดระดับการผ่อนคลายนโยบาย”

เราคาดวา่ BoJ จะขึ้นดอกเบีย้อีกครัง้ในการประชุมเดือน ม.ิย. 2026

BoJ ปรบัคาดการณ์ GDP และ เงนิเฟ�อป� FY2026 ขึ้นอย่างมนียัยะ
Source: Bank of Japan, Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bank of Japan, InnovestX Research

BoJ คงดอกเบี้ยตามคาดพร้อมปรับคาดการณ์ GDP และ เงินเฟ�อป� 
FY2026 ขึ้นอย่างมีนัยยะ
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ตัวชีว้ัด (%YoY) Outlook FY2025 FY2026 FY2027

Core Core CPI(ไม่
รวมอาหารสดและ
พลังงาน)

BOJ Jan 26 3.0 2.2 2.1

BOJ Oct 25 2.8 2.0 2.0

Core CPI (ไมร่วม
อาหารสด)

BOJ Jan 26 2.7 1.9 2.0

BOJ Oct 25 2.7 1.8 2.0

Real GDP BOJ Jan 26 0.8 1.0 0.8

BOJ Oct 25 0.7 0.7 1.0
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• เส้นทางและความเรว็ของการปรบัขึ้นดอกเบี้ย: คุณ Ueda ระบุว่า BoJ จะยังคงปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้ หากแนวโนม้เศรษฐกิจและราคาบรรลุตามท่ีเราคาดไว้สําหรับเส้นทางและความเร็วของ
การปรบัขึ้นดอกเบีย้ จะขึ้นอยูกั่บพัฒนาการด้านเศรษฐกิจ ราคา และภาวะการเงนิในขณะนัน้เราจะ

พิจารณาข้อมูลท่ีมีอยู่ในการประชุมแต่ละครั้งอย่างรอบคอบ และปรับปรุงมุมมองต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ ความเส่ียง และความเป�นไปได้ในการบรรลปุระมาณการของเราอยา่งต่อเนื่อง

• การปรบัขึ้นของ Bond yields ล่าสุด: คุณ Ueda ระบุอัตราดอกเบีย้ระยะยาวปรับเพ่ิมขึ้นด้วย
ความเร็วค่อนข้างมาก BoJ พร้อมดําเนินการอย่างทันท่วงทีเพ่ือรับมือกับความเคล่ือนไหวท่ี

ผิดปกติและแตกต่างจากภาวะปกติเราจะส่ือสารอย่างใกล้ชิดกับรัฐบาล และพร้อมปฏิบัติหน้าท่ี
ของเราในบทบาทท่ีเหมาะสม

• เงินเฟ�อ: คุณ Ueda ระบุว่า บริษัทเริ่มขึ้นราคาเพ่ือชดเชย ต้นทุนแรงงาน (ค่าจ้าง) มากกว่า
วัตถดิุบซึ่งหนนุมุมมองว่าเงนิเฟ�อมคีวามยัง่ยนืขึ้น และไมม่องว่ากําลังตามหลังเงนิเฟ�อ (behind 

the curve) แต่ย�าจะดําเนนินโยบายอยา่งเหมาะสมเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงดังกล่าว

• เรามองว่าการประชมุครัง้นีข้อง BoJ ถือเป�น hawkish hold โดยแม้จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ไว้ท่ี 0.75% แต่การปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP และเงนิเฟ�อ ประกอบกับถ้อยแถลงของผู้ว่าการ 
สะท้อนความมัน่ใจมากขึ้นต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อในระยะกลาง อย่างไรก็ดี เรามองว่า 

BoJ ยังมีแนวโน้มใช้แนวทางรอดูข้อมูลเพ่ิมเติม โดยเฉพาะผลการเจรจาค่าจ้างประจําป� 
(Shunto) ในเดือน เม.ย. เพ่ือยนืยนัความยั่งยืนของเงนิเฟ�อฝ�่ งอุปสงค์ ขณะท่ีแรงกดดันด้านรา

คามีแนวโน้มผ่อนคลายในระยะส้ันจากมาตรการภาครัฐฯ ภายใต้บริบทดังกล่าว เราประเมินว่า 
BOJ มแีนวโนม้ปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายครัง้ถัดไปในเดือน ม.ิย.

ค่าจา้งแรงงานเริม่ส่งสัญญาณการขึ้นท่ีชดัเจนมากขึ้น

Source: CEIC, InnovestX Research

เรามองว่า BoJ จะรอผลการเจรจาค่าจ้างประจําป� (Shunto) ในเดือน เม.ย. เพ่ือ
ยืนยันความยั่งยืนของเงินเฟ�อฝ�่ งอุปสงค์และขึ้นดอกเบี้ยครั้งต่อไปในเดือน มิ.ย.
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การส่งออกของไทยในเดือน ธ.ค. 2025 เร่งตัวขึ้นเป�น 16.8%YoY สูง
กว่าตลาดคาดท่ี 8.9% ด้วยแรงหนุนจากการส่งออกไปยังสหรัฐฯ

• การส่งออกของไทยในเดือน ธ.ค. 2025 ขยายตัวที่ 16.8%YoY มูลค่า 28,928.4  

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าตลาดคาดที่ 8.0% เร่งจากเดือนก่อนที่ 7.1% เมื่อหัก

รายการผันผวน (ทองคํา น�ามัน ยุทธป�จจยั) การส่งออกขยายตัว 16.6%YoY การ

เติบโตสะสมทั้งป� 2025 การส่งออกไทยขยายตัว 12.9%YoY

• ด้านการนําเข้าขยายตัว 18.8%YoY มูลค่า 29,280.4 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่า

ตลาดคาดที่ 15.0% เรง่จากเดือนก่อนที่ 17.6% ส่งผลใหด้ลุการค้าของไทยเดือน ธ.ค. 

ขาดดลุ -351.98ล้านดอลลารส์หรฐั 

• ภาพรวมการส่งออกของไทยเรง่ตัวขึ้นโดยการส่งออกไปยงัสหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่ซึ่ง

มีแรงหนุนจากอุปสงค์สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ด้านการนําเข้าการนําเข้าสินค้าทุน และ

สินค้าขัน้ต้น-กลางจากจนียงัเป�นแรงหนุนหลัก ส่วนหนึ่งสะท้อนการเบี่ยงเบนเส้นทาง

การค้า
ภาพรวมมูลค่าการส่งออกไทยการเติบโตของการนาํเขา้-ส่งออกของไทย

หนว่ย: ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ ธ.ค. 2025 ม.ค.- ธ.ค. 2025

มูลค่าการค้ารวม 58,208.9
(+17.8%)

684,578.0
(+12.9%)

มูลค่าการส่งออก 28,928.4 
(+16.8%)

339,635.0 
(+12.9%)

การส่งออก (หกัทองคํา 
น�ามนั ยุทธป�จจยั)

25,901.6
 (+16.6%)

301,882.3
 (+14.0%)

มูลค่าการนําเขา้ 29,280.4
 (+18.8%)

344,943.0
 (+12.9%)

ดลุการค้า -352.0 –5,307.9

Source: MoC

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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• การส่งออกของไทยในเดือน ธ.ค. 2025 ขยายตัวท่ี 16.8%YoY มูลค่า 28,928.4  ล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ สูงกว่าตลาดคาดท่ี 8.0% เรง่จากเดือนก่อนท่ี 7.1% 

• รายสินค้า: โดยการเติบโตขับเคล่ือนหลักจาก สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีขยายตัว 52.8%YoY 

(46.2% เดือนก่อน) (contribution สูงสุดท่ี +10.1 จุดเปอร์เซ็นต์) ด้านหมวดเครื่องจกัร 

ขยายตัวแข็งแกรง่ท่ี 22.8%YoY (5.1% เดือนก่อน) และ อัญมณีและเครื่องประดับ ขยายตัว 

29.0%YoY (15.1% เดือนก่อน) หมวดท่ีฟ�้ นตัวเด่น เครื่องใช้ไฟฟ�า ขยายตัว 17.2%YoY 

(2.5% เดือนก่อน) และ ยานยนต์ กลับมาขยายตัว 5.4%YoY (-5.9% เดือนก่อน) ขณะท่ี 

สินค้าเกษตร หดตัวลดลงเหลือ -0.6%YoY (-15.7% เดือนก่อน) ส่วน ผลิตภัณฑ์ยาง ยังคง

หดตัวเล็กน้อยท่ี -0.3%YoY (-12.1% เดือนก่อน) สินค้าเกษตรแปรรูป ขยายตัว 6.8%YoY (-

2.3% เดือนก่อน) 

• รายตลาด: สหรฐัฯ ท่ีขยายตัว 54.3%YoY (37.9% เดือนก่อน) และมี contribution สูงสุดท่ี 

+10.2 Percentage Point ขณะท่ี อาเซียน-5 ขยายตัว 13.1%YoY (5.7% เดือนก่อน) และ 

EU-27 ขยายตัว 12.3%YoY (11.2% เดือนก่อน) ด้านจนีพลิกกลับมาขยายตัวท่ี 4.4%YoY (-

7.8% เดือนก่อน) ญี่ปุ�นพลิกกลับมาขยายตัว 8.6%YoY (-8.9% เดือนก่อน) ขณะท่ี เกาหลีใต้ 

หดตัวมากข้ึนเป�น -8.9%YoY (-3.2% เดือนก่อน) ส่วน ตลาดอ่ืน ๆ ขยายตัว 14.2%YoY 

(6.9% เดือนก่อน) หนุนการเติบโต +1.7 Percentage Point โดยเฉพาะ สวิสเซอร์แลนด์ท่ี

ขยายตัว 341.3%YoY (-31.7% เดือนก่อน)

การส่งออกไทยรายสินค้า

การส่งออกยังคงได้แรงหนุนหลักจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะ
การส่งออกไปยังสหรัฐฯ

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

การส่งออกไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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• การนําเข้าขยายตัว 18.8%YoY มูลค่า 29280.4 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

15.0% เร่งจากเดือนก่อนท่ี 17.6% ส่งผลใหดุ้ลการค้าของไทยเดือน ธ.ค. ขาดดุล -351.98

ล้านดอลลารส์หรฐั 

• รายสินค้า: สินค้าทุน ท่ีขยายตัว 31.7%YoY (18.7% เดือนก่อน) และมี contribution สูงท่ี 

+8.8 Percentage Point ขณะท่ี สินค้าข้ันต้นและขั้นกลาง แม้อัตราการขยายตัวชะลอลงมา

อยู่ท่ี 19.9%YoY (29.7% เดือนก่อน) แต่ยังเป�นแรงหนุนสําคัญต่อภาพรวมด้วย 

contribution +7.9 Percentage Point ด้าน สินค้าอุปโภคบริโภค เร่งข้ึนชัดเจนเป�น 

27.2%YoY (8.2% เดือนก่อน) และมี contribution +3.1 Percentage Point ขณะท่ี ยาน

ยนต์และชิน้ส่วน ขยายตัวแรงเป�น 39.3%YoY (10.0% เดือนก่อน) ในทางกลับกัน เชื้อเพลิง 

ยังคงหดตัวท่ี -17.1%YoY (-16.7% เดือนก่อน) และเป�นแรงฉุดสําคัญด้วย contribution -

2.6 Percentage Point ส่วน ยุทธป�จจยั ชะลอลงมากเหลือ 10.2%YoY (69.7% เดือนก่อน) 

• รายตลาด: แรงหนุนหลักมาจาก จนี ซึ่งขยายตัวเร่งข้ึนเป�น 43.6%YoY (22.9% เดือนก่อน) 

และมี contribution สูงสุดท่ี +12.8 Percentage Point ขณะท่ี ไต้หวัน ชะลอลงชัดเจนเหลือ 

58.7%YoY (215.7% เดือนก่อน) แต่ยังหนุนภาพรวมได้ +3.1 Percentage Point และ 

สหรฐัฯ ขยายตัวเรง่เป�น 38.8%YoY (24.7% เดือนก่อน) 

• เมื่อพิจารณาเชงิโครงสรา้ง พบว่าการนําเข้ามาจากจนีสะท้อนการปรับเปล่ียนเส้นทางการค้า

ของจนีเพ่ือระบายสินค้าคงค้างในประเทศออกสู่ตลาดต่างประเทศ รวมถึงการเร่งการผลิต

ในช่วงปลายป�เพ่ือบรรลุเป�าหมาย GDP ของทางการจนี ทําใหค้าดว่าการนําเข้ามีแนวโน้มจะ

ชะลอลงในระยะถัดไป

การนาํเขา้ของไทยรายสินค้า

การนําเข้าสินค้าทุน และสินค้าขั้นต้นและขั้นกลางเป�นตัวขับเคล่ือนหลัก
โดยเฉพาะการนําเข้าจากจีน 

การนาํเขา้ไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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15

เครื่องจกัรไฟฟ�า อุปกรณ์อิเล็กทรอนกิส์

การส่งออกเครื่องจักรไฟฟ�าและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ไปยังสหรัฐฯ สอดคล้อง
กับการนําเข้าสินค้าใกล้เคียงกันจากจีนและไต้หวัน

Source: MoC, InnovestX Research Source: MoC, InnovestX Research
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Long-run Gap vs. Current Gap (China +1.3SD) 

Gap Ratio ของ ไทย–ไต้หวัน และไทย-จีน ยังคงอยู่ในระดับสูงต้ังแต่เดือน เม.ย. 
เป�นต้นมา ซึ่งสนับสนุนว่าไทยถูกใช้เป�น “จุดเบี่ยงเบนเส้นทางการค้า”

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

Long-run Gap vs. Current Gap (Taiwan +2.5SD) 
Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

Note: Gap Ratio Methodology
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• เราวิเคราะหค์วามคลาดเคล่ือนของข้อมูลการค้าระหว่างประเทศ (trade asymmetry) โดยใช ้

mirror statistics เพ่ือตรวจจับความผิดปกติของกระแสการค้า โดยเปรียบเทียบตัวเลขการ
ส่งออกของประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึง เทียบกับ ตัวเลขการนําเขา้ของประเทศคู่ค้า โดย

ค่าท่ีเราให้ความสนใจคือ Gap Ratio = โดย X∈{TW,CN} ซึ่งเมื่อนํามาเทียบกับ 
Long-run Gap (ค่าเฉล่ียในระยะยาว) สามารถสะท้อนได้ว่า (1) ถ้าความต่าง (Gap Ratio) 

ใกล้เคียงกับ long-run gap = เป�นความต่างเชงิโครงสร้างปกติ (คู่ค้ารายงานตัวเลขใกล้เคียง
กัน) แต่หาก (2) ความต่างท่ีสูงกว่าปกติ = สัญญาณของการเบี่ยงเส้นทางการค้า, การ re-

routing (หรอืกล่าวอีกนยัหนึ่งคือ สินค้าจากจนีหรอืไต้หวันไมไ่ด้มปีลายทางท่ีไทยต้ังแต่แรก แต่
เพียง “ผ่านไทย” ทําให้ศุลกากรไทยต้องบันทึกเป�นการนําเข้า แม้ประเทศต้นทางจะไม่ได้บันทึก

ส่งออกมายงัไทยโดยตรง ซึ่งแปลว่าอาจไมไ่ด้ผ่านกระบวนการเพิ่มมูลค่าในไทยด้วยซ�า)

• ผลลัพธข์องการวิเคราะหพ์บว่าในป�จจุบัน Gap Ratio ของ ไทย–ไต้หวันอยู่ท่ีระดับ +2.3SD และ 

ไทย-จนีอยู่ท่ีระดับ +1.3SD พุ่งสูงขึ้นชดัเจนต้ังแต่เดือน เม.ย. 2025 เป�นต้นมา ซึ่งเป�นชว่งหลัง
ภาษีสหรัฐฯ มีผล ซึ่งสนับสนุนข้อสันนิษฐานว่าไทยอาจถูกใช้เป�น “เส้นทางเบี่ยง” (re-routing 

hub) สินค้าจากจนีและไต้หวันอาจถกูส่งผ่านไทยก่อนเข้าสหรฐัฯ หรอืก่อนกระจายไปยงัตลาดอื่น

• ทําให้ความกังวลในประเด็น Transshipment มีเพ่ิมขึ้นเนื่องจากท่ีผ่านมา การส่งออกไทยท่ี

ขยายตัวดีเป�นผลจากการส่งออกอิเล็กทรอนกิส์ท่ีเป�นผลจากการนาํเขา้สินค้าขั้นกลางจากจนีและ
ไต้หวันในระดับสูงมาก ดังนั้น หากสหรัฐเริ่มเข้มงวดเรื่องประเด็น Transshipment เราอาจโดน

ภาษีถึงกว่า 40% ซึ่งจะยิง่กระทบการส่งออกในป� 2026 มากขึ้น 

16

https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/strategy-insight/economics/macro/macromakingsense-20251028


INVX คาดการวา่การส่งออกป� 2026 จะติดลบ -1.0%YoY

Source: CEIC, InnovestX Research

Products
(Weight)

Total
(100%)

Electronics
(18%)

Auto
(13%)

Agriculture
(10%)

Electrical 
Appliances

(10%)

Agro
(8%)

Jewelry
(6%)

Rubber 
Products

(5%)

Machinery
(3%)

Others
(28%)

2022A 287,425 45,115 37,893 26,739 29,371 22,793 15,112 13,863 8,755 87,783 

2023A 285,074 46,279 42,279 26,815 28,656 22,441 14,787 13,237 8,791 81,790 

2024A 300,740 52,941 39,462 28,863 29,521 23,421 18,429 14,231 10,320 83,552 

2025A 339,356 73,217 40,184 27,660 32,709 24,351 26,834 15,628 11,956 86,818 

%YoY 12.8% 38.3% 1.8% -4.2% 10.8% 4.0% 45.6% 9.8% 15.9% 3.9%

2026F 336,103 77,512 38,480 27,877 32,877 24,852 22,121 15,851 12,290 84,243 

%YoY -1.0% 5.9% -4.2% 0.8% 0.5% 2.1% -17.6% 1.4% 2.8% -3.0%

INVX คาดการว่าการส่งออกป� 2026 จะติดลบ -1.0%YoY โดยคาดว่าการส่งออก
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ยังไปต่อได้  ป�จจัยชั่วคราวจากการส่งออกทองคําจะลดลง

17
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• ประธานาธบิดี Donald Trump ประกาศเมื่อวันท่ี 24 มกราคม 2026 ว่าจะเก็บภาษีนําเข้า

สินค้าจากแคนาดา 100% หากนายกรฐัมนตรี Mark Carney ทําข้อตกลงการค้ากับจนี โดย

เตือนว่าจนีจะทําลายธุรกิจและโครงสรา้งสังคมของแคนาดา พรอ้มกล่าวว่าโลกไม่ต้องการ

ใหจ้นียึดครองแคนาดา นอกจากนี้ Trump ยังถอนคําเชญิแคนาดาเข้ารว่ม "Board of 

Peace" ซึ่ง Carney เพ่ิงตอบรบัไปเมื่อสัปดาหก่์อน แม้รฐัมนตรกีารค้าแคนาดาจะชีแ้จงว่า

เป�นเพียงการแก้ไขป�ญหาภาษีบางรายการ ไม่ใชข่อ้ตกลงการค้าเสรี แต่ Trump ยังคงยนื

กรานจุดยนืและขู่ว่าจะลงมือจรงิ สถานการณ์นี้สะท้อนความตึงเครยีดท่ีเพ่ิมสูงขึ้นระหว่าง

พันธมิตรเก่าแก่ ท่ามกลางการแข่งขันเชงิยุทธศาสตรร์ะหว่างสหรฐัฯ และจนี

• ความตึงเครยีดครัง้นีเ้ริม่ต้นจากการเยอืนจนีของ Carney เมื่อวันท่ี 16 มกราคม 2026 ซึ่ง

เป�นครัง้แรกในรอบ 8 ป�ของผู้นําแคนาดา หลังความสัมพันธแ์ทบแตกสลายในยุค Justin 

Trudeau จากกรณีส่งตัวผู้บรหิาร Huawei ป� 2018 ข้อตกลงการค้าท่ีสําคัญมี 2 ประการ

คือ จนีตกลงลดภาษีเมล็ด Canola จากกว่า 80% เหลือ 15% ภายในวันท่ี 1 มนีาคม พรอ้ม

ยกเลิกภาษีต่อต้านการทุ่มตลาดต่อผลิตภณัฑ์เกษตรอ่ืนๆ และแคนาดาจะอนุญาตใหร้ถยนต์

ไฟฟ�าจนี 49,000 คัน เข้าสู่ตลาดท่ีอัตราภาษีเพียง 6% แทนท่ีจะเป�น 100% ท่ีเคยกําหนดไว้

ในป� 2024 เพ่ือสอดคล้องกับนโยบายของสหรฐัฯ การเปล่ียนแปลงครัง้นี้สะท้อนการหนัเห

ความสัมพันธท์างการค้าของแคนาดาจากแนวเหนือ-ใต้ไปสู่แนวตะวันออก-ตะวันตกอย่าง

ชดัเจน ถือเป�นการตัดขาดจากนโยบายสอดคล้องกับสหรฐัฯ ท่ีดําเนินมายาวนาน

ความตึงเครียดสหรัฐฯ-แคนาดา-จีน และผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
• หลังจากเดินทางกลับจากจนี Carney กล่าวสุนทรพจน์ท่ีงาน World Economic Forum ใน

เมือง Davos เมื่อวันท่ี 22 มกราคม โดยเรยีกรอ้งใหป้ระเทศกําลังปานกลางรวมตัวกันเพ่ือ

ต่อต้านการข่มขู่จากมหาอํานาจ แม้ไมเ่อ่ยชื่อ Trump โดยตรง แต่วิพากษ์ชดัเจนถึงการใช้

ภาษีเป�นเครื่องมือกดดัน โครงสรา้งพ้ืนฐานทางการเงนิเป�นเครื่องมอืบงัคับ และหว่งโซ่

อุปทานเป�นจุดอ่อนท่ีถกูหาประโยชน์ Trump ตอบโต้ทันทีในสุนทรพจน์ของตนท่ี Davos วัน

ถัดมาว่า "แคนาดาอยู่รอดได้เพราะสหรฐัฯ" แต่ Carney ยืนกรานตอบว่า "แคนาดาไม่ได้อยู่

รอดเพราะสหรฐัฯ แคนาดาเจรญิรุง่เรอืงเพราะเราเป�นชาวแคนาดา" การปะทะครัง้นี้สะท้อน

การเปล่ียนแปลงครัง้ใหญใ่นระบบพันธมิตรระหว่างประเทศท่ีสหรฐัฯ สรา้งมาต้ังแต่หลัง

สงครามโลกครัง้ท่ี 2

• หากสหรฐัฯ บงัคับใชภ้าษี 100% จรงิ ผลกระทบจะรุนแรงเป�นประวัติการณ์ โดยเฉพาะต่อ

สหรฐัฯ เอง จากมูลค่าการนําเข้าจากแคนาดา 4.5 แสนล้านดอลลาร/์ป� ผลกระทบหลักคือ

วิกฤตพลังงาน (การนําเข้าน�ามัน 4 ล้านบารเ์รล/วัน มูลค่า 1.1แสนล้านดอลลาร/์ป� จะ

หยุดชะงกั), วิกฤตอุตสาหกรรมยานยนต์ (เนื่องจากโรงงานต้องหยุดสายการผลิตหรอืนําเข้า

จากท่ีอ่ืนท่ีแพงขึ้นมาก), และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นและเศรษฐกิจโลกชะลอลง จากราคาการค้าโลกท่ี

หดตัว 2-3% สําหรบัไทย แม้ค้าขายกับแคนาดาเพียง 2-3 พันล้านดอลลาร/์ป� แต่จะถกูกระทบ

ทางอ้อมจากยอดส่งออกไปสหรฐัฯ (4.5 แสนล้านดอลลาร)์ ท่ีลดลงจากกําลังซื้อผู้บรโิภค

อเมรกัินหด และอุตสาหกรรมชิน้ส่วนยานยนต์ได้รบัผลกระทบจากหว่งโซอุ่ปทานโลก รวม

GDP ไทยอาจหดตัวประมาณ 0.3-0.5%
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• เราวิเคราะหว่์า Trump ไม่น่าจะลงมือจริง เพราะต้นทุนต่อสหรัฐฯ เองสูงเกินไป โดย

หากพิจารณาจากงานวิจัยของสํานักวิจัยชั้นนําพบว่า ในช่วงที่ผ่านมาที่มีการต้ัง

กําแพงภาษี 25-37% ระหว่างสหรัฐกับแคนาดา ผลกระทบจะค่อนข้างรุนแรง โดย 

Yale Budget Lab ประเมนิภาษี 25% จะทําให ้GDP สหรัฐฯ หดตัว 0.6% เงนิเฟ�อพุ่ง 

2.9% (ครัวเรือนเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิม 4,700 ดอลลาร์/ป�) ส่วนแคนาดา GDP หดตัว 

2.2% Bank of Canada พบการส่งออกแคนาดาลด 26.2% อัตราว่างงานในกลุ่ม

ยานยนต์พุ่งถึง 10% 

• เราวิเคราะหว่์า Trump มีกลยุทธใ์นการประกาศภาษีสูงแล้วถอยกลับ ดังนั้นโอกาสที่

จะทําจริงเป�นไปได้น้อย โดยล่าสุด ณ ต้นเดือนมกราคม Trump ขู่ภาษีทุกประเทศที่

ค้าขายกับอิหร่าน หลังรัฐบาลมีการปราบปรามผู้ชุมนุมจนมีผู้เสียชีวิตกว่า 3 พันคน 

แต่ในที่สุดสหรฐัไมไ่ด้ทําจรงิ 

• อย่างไรก็ตาม การที่รูปแบบการเจรจาของ Trump คือการขู่ด้วยมาตรการรุนแรง

เพ่ือบงัคับใหอ้ีกฝ�ายยอมประนีประนอม แต่ความไม่แน่นอนนี้เองกลายเป�นเครื่องมือ

ทางเศรษฐกิจที่มีประสิทธภิาพ ทําใหธุ้รกิจชะลอการลงทุนและพันธมิตรต้องประเมิน

ตําแหน่งทางยุทธศาสตร์ใหม่ ดังนั้น นักลงทุนจะต้องติดตามสถานการณ์ต่าง ๆ 

อยา่งใกล้ชดิและประเมนิสถานการณ์อยา่งทันท่วงที

ความตึงเครียดสหรัฐฯ-แคนาดา-จีน และผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
ปรมิาณการนาํเขา้น�ามนัของสหรฐัจากแคนาดา

Source: Bloomberg
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring

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

Companies with Very Good CG Scoring

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

Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, 
KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, 
SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its 
officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability 
for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, 
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, 
PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, 
SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, 
SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A

88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, 
BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, 
CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, 
IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, 
MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, 
ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, 
SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, 
SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, 
TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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