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บทสรุปการลงทนุประเด็นปมภาษี ปธน.ทรมัป�

• Better than Base Case but not Best Case - คําตัดสินศาลชว่ยลดต้นทุนธุรกิจและคลายความกังวลตลาดได้ทันที 
แต่ยังไม่ใช ่Best Case เพราะมีความไม่แน่นอนรออยู่จากการท่ี ปธน. ทรมัป� เตรียมสวนกลับด้วยภาษีใหม่ 10% ทันที 
(และมโีอกาสเพ่ิมเป�น 15% ในภายหลัง)

• ปฏิกิรยิาตลาดระยะส้ันจะตอบสนองบวก - ตลาดหุน้ตอบรับเชิงบวก (ลุ้นได้เงนิคืนภาษีสูงถึง 1.7 แสนล้านดอลลาร์) 
ส่วนพันธบัตรและดอลลารอ่์อนค่าลง จากความกังวลเรื่องรายได้ของรฐัท่ีจะหายไป

• ในระยะกลางสงครามการค้ายังไมจ่บ - ทรัมป�ยังมีเครื่องมือทางกฎหมายอ่ืนใหใ้ชเ้ก็บภาษีได้ แต่จะทําได้ยากและชา้ลง
เพราะต้องผ่านข้ันตอนสืบสวนตามกฎหมาย ไมส่ามารถส่ังเก็บภาษีแบบเดิมได้

• กลุ่มท่ีได้ประโยชน์ - กลุ่มขนส่งและโลจสิติกส์: (เช่น FedEx, DHL) ได้ประโยขน์จาก Supply Chain ท่ีป�่ นป�วนและ
ซับซ้อนขึ้น บริษัทผู้นําเข้า (First Solar, Siemen, Nike, Costco, Walmart, Apple, Home Depot, Amazon)  ได้
ประโยชน์จากต้นทุนนําเข้าท่ีลดลงและมีสิทธิ์ลุ้นได้เงนิคืนจากการจา่ยภาษีไปแล้ว ผู้ผลิตนอกสหรัฐได้ relief บางส่วน 
(LVMH, Hermes, Diageo) ท้ังในรูปต้นทุนท่ีชดัเจนข้ึน แม้จะยงัต้องอยู่กับภาษีภายใต้ 232/301 ก็ตาม รวมถึงเมื่อ
ผู้ประกอบการดีขึ้นจะทําใหร้ายได้จากโฆษณามากขึ้น (Meta, Google)

• จับตาประชุม ทรมัป�-สีจิ้นผิง - การถูกศาลจํากัดอํานาจครั้งน้ี อาจเปล่ียนแต้มต่อของสหรัฐ ท่าทีของท้ังสองผู้นําใน
การเจรจาจะเป�นตัวกําหนดทิศทางภาษี สงครามการค้าและหว่งโซอุ่ปทานโลกต่อไป
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ชว่งเวลา / เหตกุารณ์ รายละเอยีดสําคัญ

ตลอดป� 2025 ทรมัป�ใชอํ้านาจ IEEPA ออก “Liberation Day tariffs” และภาษีนําเขา้ 10–50% ครอบคลมุสินค้าจาํนวนมาก รวมถึงภาษีอ้าง
เฟนทานิลต่อแคนาดา เม็กซโิก จนี

ปลาย 2025 ธุรกิจขนาดเล็ก หลายรฐั และผู้นําเขา้ยื่นฟ�องในศาลการค้าฯ และศาลอ่ืน โต้ว่า IEEPA ไม่ใหอํ้านาจต้ัง tariff แบบท่ีทรมัป�ใช ้ศาล
ล่างหลายแหง่ชีว่้ารฐับาลใชอํ้านาจเกิน แต่แชผ่ลไว้รอศาลสูง ขณะเดียวกันมีคดีฟ�องขอสิทธคืินภาษีกว่า 1,500 คดี

ปลาย 2025 – ต้น 2026 ศาลสูงรบัคดีรวม (Learning Resources v. Trump) และไต่สวนปากเปล่า ผู้พิพากษาส่วนใหญ่ต้ังคําถามหนักกับการตีความ 
IEEPA แบบ “เชค็เปล่า” ของฝ�ายบรหิาร

ก.พ. 2026 – คําตัดสินศาลสูง

ศาลตัดสิน 6–3 ว่าทรมัป�ใชอํ้านาจเกิน IEEPA เพราะกฎหมายไม่พูดถึง “ภาษี” การใชเ้ก็บ global tariff จงึไปทับอํานาจเก็บภาษี
ของคองเกรส และขดัหลัก major questions doctrine ยกเลิก Liberation Day tariffs และภาษีภายใต้ IEEPA แต่ไม่กระทบ
ภาษีท่ีออกภายใต้ 232/301 พรอ้มส่งเรื่อง “จะคืนภาษีอย่างไร / เท่าไร (สูงสุดราว 170 พันล้านดอลลาร)์” กลับไปใหศ้าลล่าง
จดัการ

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ประเด็นนี้เริม่มาต้ังแต่ป� 2025 ท่ีทรมัป�ใช ้IEEPA ขึ้นภาษี 10–50% กว้างมาก จนธุรกิจเล็ก ผู้นําเข้าและมลรฐัฟ�องว่าใชอํ้านาจฉกุเฉินเกินขอบเขต
2) ปลายป� 2025 ศาลการค้าและศาลล่างถกูฟ�องนับพันคดี หลายศาลชีว่้ารฐับาลตีความ IEEPA กว้างเกิน แต่ชะลอผลไว้ รอศาลสูงตัดสิน กลายเป�นคดีใหญ่

เรื่องดลุอํานาจเศรษฐกิจระหว่างประธานาธบิดีกับคองเกรส
3) เมื่อศาลสูงรบัคดีและไต่สวนปลายป� 2025 ผู้พิพากษาหลายคนต้ังคําถามหนักกับการใช ้IEEPA ทําใหคํ้าตัดสิน ก.พ. 2026 เป�นบทสรุปของกระบวนการยดืเยื้อ

ท้ังป� มากกว่าจะเป�นเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึ้นอยา่งปุบป�บ

“IEEPA คือกฎหมายฉกุเฉินของสหรฐัที่ใหอํ้านาจประธานาธบิดี เอามาใชจ้ดัการเศรษฐกิจระหวา่งประเทศ เวลามภียัคกุคามจากต่างประเทศ เชน่ 
คว�าบาตรอายดัทรพัย ์หรอืจาํกัดการค้าและการลงทนุกับประเทศ/บุคคลเป�าหมาย แต่ตัวกฎหมายไมไ่ด้เขยีนชดัวา่ใหต้ั้งภาษีนําเขา้เก็บรายได้ ศาล
เลยบอกวา่ทรมัป�เอา IEEPA ไปใชข้ึ้นภาษีทั่วโลก 10–50% ถือวา่เกินขอบเขตที่สภาเคยอนญุาต”
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คําตัดสินของศาลสูงสหรฐัต่อภาษีของ ปธน.ทรมัป�
ประเด็น คําอธบิาย 

ที่มาของความผดิ ผูถ้อือํานาจตามรฐัธรรมนูญ รฐัธรรมนูญสหรฐัฯ มาตรา 1 ระบุชดัเจนว่า อํานาจในการกําหนดและจดัเก็บภาษีเป�นของ 
สภาคองเกรส แต่เพียงผู้เดียว ไมใ่ชอํ่านาจเบด็เสรจ็ของประธานาธบิดี

การใชก้ฎหมายผดิวตัถปุระสงค์
ปธน. ทรมัป� อ้างใชก้ฎหมายอํานาจฉกุเฉิน (IEEPA) ซึ่งศาลมองว่ากฎหมายฉบบันี้ไม่ได้มี
ขอ้ความใดที่สภาคองเกรสมอบอํานาจใหฝ้�ายบรหิารนํามาใชจ้ดัเก็บภาษีนําเขา้ตาม
อําเภอใจได้

ทางออกและผลกระทบ

(หากจะทําขัน้ตอนใหถ้กูต้อง)
วธิทีี่ 1: ขออนุมตัิผา่นสภาคองเกรส กรอบเวลา: คาดเดาไม่ได้

ความเส่ียง: โอกาสสําเรจ็ต�ามากในทางการเมือง และกระบวนการพิจารณาล่าชา้

วธิทีี่ 2: ใชก้ฎหมาย Section 122
กรอบเวลา: สามารถประกาศบงัคับใชไ้ด้ "ทันท"ี
ความเส่ียง: เป�นเพียงมาตรการชัว่คราว มีอายุใชง้านแค่ 150 วนั และจาํกัดเพดานการ
เก็บภาษีสูงสุดได้แค่ 15% (หากจะต่ออายุต้องขอสภา)

วธิทีี่ 3: ใชก้ฎหมาย Section 232, 301 
หรอื 201

กรอบเวลา: ใชเ้วลานานต้ังแต่ 180 วนั จนถึง 1 ป�ขึ้นไป
ความเส่ียง: ยุ่งยากทางราชการ เพราะต้องต้ังคณะกรรมการสอบสวนเป�นรายสินค้า/ราย
ประเทศ ไม่สามารถส่ังเก็บภาษีแบบ "กวาดรวมท่ัวโลก" ได้ทันทีเหมือนท่ีเคยทํา

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ศาลชีว่้าทรมัป�ใช ้IEEPA เก็บภาษีนําเข้าเกินอํานาจ เพราะกฎหมายนี้ไม่ใหอํ้านาจต้ัง global tariff ขนาดใหญ่ แถมไปทับอํานาจเก็บภาษีของคองเกรส
2) ถ้าจะทําใหถ้กูต้องต้องใชก้ฎหมายการค้าอยา่ง Section 122, 232, 301 ท่ีระบุอํานาจภาษีชดัเจน แต่ต้องมีสืบสวน รบัฟ�งความเหน็ และเขียนเหตผุลครบถ้วน
3) เส้นทางถกูต้องเหล่านี้ใชเ้วลาหลายเดือนหรอืมากกว่านั้น และเพ่ิมความเส่ียงท้ังคดีใหม่ ประเด็นคืนภาษีเก่า และการตอบโต้จากคู่ค้า/การเมืองในประเทศ



5

ท่าทีและจุดยนืของ ปธน.ทรมัป�และ รมว.คลังของสหรฐั
P
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p • ประกาศใช ้Section 122 ทํา global tariff 10% แล้วเพ่ิมเป�น 

15% ภายหลัง บนของเดิม 232 และ 301 และจะเป�ดศึกษา 
Section 301 ใหม่จาํนวนมาก ชภูาพว่า “มีทางเลือกท่ีแรงกว่า 
IEEPA” และ “จะเก็บภาษีได้มากกว่าเดิม”

• เน้นว่าศาลไม่ได้บอกใหคื้นเงนิ และบอกว่าจะ “อยู่ในศาลอีก 5 
ป�” ทําใหไ้ม่รบี commit เรื่องคืนภาษี

• ยืนยันว่าภาษีของตนทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัจะชว่ยดึงการลงทุน
กลับมาท่ีสหรฐั และใชก้ดดันต่างประเทศใหยุ้ติสงคราม พรอ้มขู่
ว่ายังสามารถใชอํ้านาจด้านการค้ารุนแรงกว่านี้

B
es

se
nt • มองว่า IEEPA “ใชเ้ก็บรายได้ไม่ได้แม้ 1 ดอลลาร”์ ไม่ได้เป�นการ

ปฏิเสธภาษีของทรมัป�ท้ังหมด
• ระบุชดัว่ามีแผนสํารอง จะใช ้Section 122 รว่มกับการเพ่ิม/

ขยาย 232 และ 301 ทําใหร้ายได้ภาษีในป� 2026 “แทบไม่
เปล่ียน” เมื่อเทียบกับก่อนศาลตัดสิน และย�าว่าพันธมิตรท่ีทํา
ดีลภายใต้ IEEPA ควรจา่ยภาษีภายใต้ดีลต่อไป

• มาตรการใหม่จะรกัษาท้ังรายได้ภาษีและ leverage ทางการค้า
ของสหรฐัไว้ได้ โดยไม่ทําใหภ้าพลักษณ์ด้านกฎหมาย/การคลัง
เสียหายมากเกินไป

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ท้ังคู่ไม่มองว่านี่คือการจบยุทธศาสตรภ์าษี แต่เป�นการเปล่ียนฐานกฎหมายจาก IEEPA ไปใช ้Section 122 รว่มกับ 232/301 เพ่ือใหย้งัคงเก็บภาษีนาํเข้าและใช้

ภาษีเป�นอาวุธการค้าได้ต่อไป
2) Bessent พยายามส่ือสารเชงิเทคนิคว่าระบบภาษีและรายได้รฐัจะแทบไม่เปล่ียนหลังเปล่ียนเครื่องมือ
3) ท้ังคู่หลีกเล่ียงการผกูมัดกับเรื่องคืนภาษีเต็มจาํนวน มองว่ากระบวนการคืนเงนิจะยดืเยื้อและซบัซอ้น และตีกรอบว่าแรงกระแทกต่อฐานะการคลังและตลาดจะ

ถกูจาํกัดผ่านการออกภาษีรูปแบบใหม่มาทดแทน
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มาตราทางกฎหมาย ขอ้ดี ขอ้เสีย / ความเส่ียง

Section 122 

(Trade Act 1974)
บงัคับใชไ้ด้ทันที ไมต่้องมกีารสอบสวน

ล่วงหน้า เก็บภาษีได้สูงสุดแค่ 15% และมอีายุบงัคบัใชแ้ค่ 150 วนั (หากจะยืดเวลาต้องใหส้ภาคองเกรสอนุมัติ) 

Section 232 

(Trade Expansion Act 
1962)

ไม่มีเพดานภาษีสูงสุด และไมม่กํีาหนดวนั
หมดอายุ 

ต้องใชเ้วลาสอบสวนโดยกระทรวงพาณชิยน์านถึง 270 วนั และต้องเป�นสินค้าท่ีกระทบต่อ "ความ
มั่นคงของชาติ" (เชน่ เหล็ก, รถยนต์) ไมส่ามารถใชก้วาดรวมทกุสินค้าได้ 

Section 301 

(Trade Act 1974)
ไม่มีเพดานกําหนดอัตราภาษีสูงสุด ต้องให ้USTR สอบสวนอย่างละเอียด ต้องมกีารรบัฟ�งความคิดเหน็จากสาธารณะ (Public hearings) 

และหมดอายุใน 4 ป�หากไมม่กีารต่ออายุ 

Section 201 

(Trade Act 1974)
ใชป้กป�องอุตสาหกรรมในประเทศ บงัคับ

ใชไ้ด้นาน 4-8 ป� 
ต้องให ้ITC สอบสวนนาน 180 วนั ภาษีเก็บเพ่ิมได้สูงสุดแค่ 50% และต้องค่อยๆ ลดอตัราภาษีลงทกุ

ป� 

Section 338 

(Tariff Act 1930)
บงัคับใชไ้ด้ทันทีหากพบว่าต่างชาติกีดกัน

การค้าสหรฐัฯ 
เก็บได้สูงสุด 50% และเป�นกฎหมายเก่าแก่ท่ีไม่เคยถกูนํามาใชม้าก่อน จงึมคีวามเส่ียงสูงมากที่จะถกู

ฟ�องรอ้งทางกฎหมายอกีครัง้ 

สรุปประเด็นสําคัญ
1) ตอนนี้ทรมัป�จะต้องใช ้Section 122 (global tariff ชัว่คราว), Section 232 (ความมั่นคง) และ Section 301 (unfair trade) แทน IEEPA ในการขึ้นภาษีนําเข้า
2) Section 122 ทําได้เรว็และกว้างสุดแต่หมดอายุเรว็ ส่วน 232/301 ใชเ้วลาสืบสวนยาวกว่า แต่ภาษีท่ีออกมามักอยูไ่ด้นานและมั่นคงทางกฎหมายกว่า
3) การหนัไปใช ้122/232/301 ชว่ยใหร้ะดับภาษีโดยรวมยงัสูงได้ใกล้เดิม แต่ต้องยอมรบัขั้นตอนท่ีซบัซอ้นขึ้นและความเส่ียงคดี/การตอบโต้จากคู่ค้าท่ีมากขึ้น
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กลุ่มอุตสาหกรรมและหุน้ท่ีได้ประโยชน์จากประเด็นนี้
กลุ่มอุตสาหกรรม บรษัิทตัวอย่าง กลไกท่ีได้ประโยชน์หลัก

ผู้ใหบ้รกิาร freight forwarding และโลจสิติกส์ Expeditors, DSV, Kuehne + Nagel, FedEx, 
DHL, C.H. Robinson

ยกเลิก IEEPA แล้วหนัไปใช ้122/232/301 ทําใหโ้ครงสรา้งภาษีซับซ้อนขึ้น ลูกค้าต้องพ่ึงบรกิาร customs / trade 
compliance / route optimization มากขึ้น ทําให ้รายได้และ margin ดีขึ้น

สายเดินเรอืคอนเทนเนอร์ Maersk, Hapag-Lloyd “ชอ่งว่างภาษี” กระตุ้นการเรง่นําเข้า ดัน volume และ freight rate ขึ้น และโอกาส refund ภาษีชว่ยสภาพคล่องผู้นําเข้า 
หนุนอุปสงค์ขนส่งต่อ

Industrials ใชช้ิน้ส่วนจากต่างประเทศสูง Allegion, Pentair, Xylem, Sensata, nVent ยกเลิก IEEPA ลดต้นทุนภาษีนําเข้า จะทําใหอั้ตราการทํากําไรจากการดําเนินงานขยับขึ้น โดยเฉพาะรายท่ีมี gross tariff 
exposure สูงอย่าง nVent

พลังงานแสงอาทิตย์ / พลังงานสะอาด First Solar (รวม ENPH, SEDG บางส่วนของ 
chain)

ต้นทุนจากโรงงานในมาเลเซีย/อินเดีย/เวียดนามลดลงและโอกาสได้ส่วนเงนิคืน ~170 พันล้านดอลลาร ์ซึ่งจะทําใหอั้ตราการ
ทํากําไรขั้น9hoของ First Solar มี upside จาก ~47.5% ไปมากกว่า 50%

ผู้ผลิตสินค้าอุตสาหกรรมยุโรป Legrand, Siemens, ABB, Schneider, SKF, 
Sandvik, Atlas Copco

ความผันผวนต้นทุนลดลง ทําใหร้าคาชิน้ส่วนส่งออกไปสหรฐัน่ิงขึ้น และผู้ท่ีผลิตภายในสหรฐัได้ประโยชน์จากหว่งโซ่อุปทาน
ท่ีเสถียรและต้นทุนการผลิตลดบางส่วน

ผู้ค้าปลีก รองเท้า/เส้ือผ้า Nike, Deckers, On, Steve Madden, 
Columbia

ภาษีนําเข้าท่ีเคยกด GM ถูกยกเลิก เม่ือสินค้าคงคลังท่ีต้นทุนสูงระบายหมด สินค้าใหม่เข้ามาต้นทุนต�าลง โอกาสในการท่ีจะ
เหน็การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราการทํากําไรขั้นต้นชดัใน 2H26

ค้าปลีกสินค้าอุปโภคบรโิภคและ e-commerce Wayfair, Amazon, Bed Bath & Beyond, 
Target, Best Buy, Dicks, RH

ต้นทุนสินค้านําเข้าลดจะทําใหอั้ตราการทํากําไรดีขึ้น ขณะเดียวกันหว่งโซ่อุปทานกับการกําหนดราคาเสถียรขึ้น สนับสนุน อป
สงค์ผู้บรโิภค

แพลตฟอรม์โฆษณาดิจทัิล Pinterest, Snap รา้นค้าปลีกต้นทุนลดลง มี room เพ่ิมงบโฆษณา โดย Pinterest มี exposure รายได้จาก retailer สูง จงึได้ประโยชน์ชดั

Big Tech / Electronics พ่ึงหว่งโซ่อุปทานเอเชยี Apple ภาษีท่ีโดนอยู่ (แม้มียกเว้น) ถูกยกเลิกทําใหล้ดแรงกดต้นทุนราวท่ีเคยรบัรู ้~3 พันล้านดอลลาร ์แต่ไม่เปล่ียนแผนย้ายกําลัง
การผลิตไปอินเดียเพราะเหตผุลเรื่องความขัดแย้งเชงิภมิูรฐัศาสตร์

SMEs ผู้นําเข้า Learning Resources, Princess Awesome, 
Ibis Cycles, V.O.S. Selections

มีสิทธิ์เรยีกรอ้งเงนิคืนภาษีเดิม และภาษีนําเข้าในอนาคตลดลง (ถ้าไม่ถูกแทนด้วยมาตรการใหม่ระดับเดียวกัน) ทําใหค้ลาย
แรงกดดันด้านกระแสเงนิสดและเอ้ือใหก้ลับมาลงทุน/ขยายธุรกิจ

Construction / Building products ผู้พัฒนาอสังหา, ผู้รบัเหมา (ใช ้electrical 
equipment, appliances นําเข้า)

ยกเลิก IEEPA ลดต้นทุน machinery / electronics / อุปกรณ์ไฟฟ�า ซึ่งจะทําใหต้้นทุนโครงการบางส่วนลดลง ชว่ยอัตรา
การทํากําไรขั้นต้นหรอืกดแรงขึ้นราคาบ้าน/อาคาร 

เครื่องด่ืมแอลกอฮอล์ (spirits/ไวน์) Brown-Forman, Diageo, Pernod Ricard, 
Remy Cointreau, Moet Hennessy

ภาษีท่ีกดอุตสาหกรรมน้ีมีโอกาสถูกปรบัลด/เดินกลับไปโครงสรา้งภาษีต�าลง ซึ่งจะชว่ยผู้ผลิต, บาร,์ รา้นอาหารและผู้
ส่งออก แม้ฝ�่ งไวน์ยุโรปยังกังวลว่าภาษีอาจกลับมาในรูปแบบอ่ืน

สินค้า luxury / แฟชัน่หรู LVMH, Hermès, Kering, Richemont
การยกเลิก IEEPA ลด/ตัดภาษีนําเข้าบนสินค้าแฟชัน่หรูจากยุโรป ทําใหร้าคาขายสุทธิในสหรฐัถูกกดดันน้อยลงหรอืมี
ชอ่งว่างรกัษา-ขยับราคาโดยไม่กระทบดีมานด์มาก ซึ่งจะทําใหอั้ตราการทํากําไรดีขึ้น และลดความเส่ียงจากการถูกใชภ้าษี
เป�นเครื่องมือกดดันสหภาพยุโรปในวงกว้าง
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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



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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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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