
วันท่ี 27 เมษายน 2569

• ส่งออกไทยในเดือน มี.ค. เรง่ตัว 18.7% 
• Landbridge ชุมพร–ระนอง ทําแล้วคุ้มไหม? 
• DOJ ยุติสอบสวน Fed  เป�ดทาง Warsh เป�นประธาน Fed
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• INVX จึงสรุปว่าหากจะทําให้โครงการคุ้มค่า จําเป�นต้องพัฒนาแบบ phased ดึง strategic 

investor บูรณาการกับท่อน�ามัน-ก๊าซ เส้นทางเชื่อมจีนตอนใต้ และระเบียงเศรษฐกิจภาคใต้ 
แทนท่ีจะพ่ึงพารายได้จากตู้สินค้าผ่านเพียงอยา่งเดียว

• DOJ ยุติสอบสวน Fed  เป�ดทาง Warsh เป�นประธาน Fed คนใหม่ กระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ 
(DOJ) ยุติการสอบสวนคดีอาคารธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เป�ดทางให้เควิน วอร์ช เข้ารับ

ตําแหนง่ประธานเฟดก่อนวาระพาวเวลล์ส้ินสุด 15 พฤษภาคมนี ้

• อยา่งไรก็ดี วอร์ชส่งสัญญาณชดัเจนต่อคณะกรรมาธิการวุฒิสภาในสัปดาหท่ี์แล้วว่าจะยืนหยัด

ความเป�นอิสระของเฟด ใหค้วามสําคัญกับดัชนีเงินเฟ�อพ้ืนฐานแบบตัดค่าสุดขอบ (Trimmed 
Mean CPI) และมองว่าตลาดแรงงานใกล้ภาวะจา้งงานเต็มท่ีแล้ว บ่งชีว่้าการเปล่ียนตัวประธาน

เฟดไม่ได้หมายถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ INVX จงึคงมุมมองว่า Fed จะรักษาอัตรา
ดอกเบีย้ท่ี 3.63% ตลอดป� 2026 พรอ้มปรับเป�าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 

10 ป� ส้ินป�ขึ้นสู่ 4.4%

• ส่งออกของไทยในเดือน มี.ค. เรง่ตัว 18.7% การส่งออกของไทยในเดือน มี.ค. 2025 เร่งตัว

แรงขึ้นเป�น 18.7%YoY มูลค่า 35,157 ล้านดอลลาร์ฯ เกินตลาดคาดท่ี 11.5% โดยมีแรงหนุนหลัก
จากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ (+43.8%YoY) และอัญมณี-ทองคําท่ีพลิกกลับมาขยายตัวแรง 

(+51.9%YoY) ขณะท่ีตลาดสหรฐัฯ ยงัเป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญสุด (+41.9%YoY) ส่วนการนําเข้า
ก็เร่งตัวสูงถึง 35.7%YoY มูลค่า 38,497 ล้านดอลลาร์ฯ นําโดยสินค้าขั้นต้น-กลาง (โดยเฉพาะ

แผงวงจรไฟฟ�าและทองคํา) และสินค้าทุนจากไต้หวันและจีน อย่างไรก็ดี ในเชิงโครงสร้างพบ
สัญญาณนา่กังวล เมื่อการส่งออกท่ีเติบโตสูงไมไ่ด้สะท้อนในดัชนกีารผลิตภาคอุตสาหกรรม ชีว่้า

การขยายตัวส่วนหนึ่งเป�นผลจากการเบี่ยงเส้นทางการค้าของจนีและไต้หวัน มากกว่าการผลิต
จรงิในประเทศ

• Landbridge ชุมพร–ระนอง ทําแล้วคุ้มไหม? โครงการ Landbridge ชุมพร–ระนอง มูลค่า 
~997,000 ล้านบาท มโีมเมนตัมทางการเมืองสูงท่ีสุดในรอบหลายป� หลังนายกฯ อนุทินผูกเป�น

นโยบายพรรคและเตรียมเสนอ ครม. ขณะท่ีป�จจัยภายนอกอย่างวิกฤตช่องแคบฮอร์มุซและ
กระแสการเรยีกเก็บค่าธรรมเนยีมชอ่งแคบมะละกาของอินโดนเีซยีกําลัง ทําใหค้วามเส่ียงเส้นทาง

เดินเรอืโลกเพ่ิมขึ้นพรอ้มกัน 

• อยา่งไรก็ดี อุปสรรคเชงิโครงสรา้งสําคัญยงัคงอยูท่ี่ FIRR เพียง 4.57% ซึ่งต�ากว่า benchmark 

PPP สากลท่ี 6–8% ทําใหดึ้งดูดได้เฉพาะนักลงทุนเชงิยุทธศาสตร์ เช่น China Development 
Bank หรือ SWF ตะวันออกกลาง และหากรัฐต้องออกการรับประกันรายได้ขั้นต�า (Minimum 

Revenue Guarantee: MRG) เพ่ือดึงเอกชนท่ัวไป ก็เส่ียงแบกภาระการคลังตลอด 50 ป� 
นอกจากนี้ยังต้องเผชญิการแข่งขันจาก East Coast Rail Link (ECRL) มาเลเซีย ท่ีจะเป�ดก่อน

อยา่งนอ้ย 3–5 ป� 

สรุปส่งออกไทยในเดือน มี.ค. เร่งตัว 18.7% Landbridge ชุมพร–ระนอง ทําแล้ว
คุ้มไหม? DOJ ยุติสอบสวน Fed  เป�ดทาง Warsh เป�นประธาน Fed คนใหม่



การส่งออกของไทยในเดือน มี.ค. 2026 เร่งตัวขึ้นเป�น 18.7%YoY สูงกว่าตลาด
คาดท่ี 11.0% ด้วยแรงหนุนจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และการส่งออกทองคํา

• การส่งออกของไทยในเดือน ม.ีค. 2026 ขยายตัว 18.7%YoY มูลค่า 35,157.1 ล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ สูงกว่าตลาดคาดที่ 11.5% จากเดือนก่อนที่ 9.9% 

• ด้านการนําเข้าขยายตัว 35.7%YoY มูลค่า 38,496.6 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่า

ตลาดคาดที่ 20.6% จากเดือนก่อนที่ 31.8% 

• ภาพรวมการส่งออกของไทยเรง่ตัวขึ้นโดยการส่งออกไปยงัสหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่ซึ่ง

มีแรงหนุนจากอุปสงค์สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงการส่งออกทองคําที่กลับมาเป�น

ป�จจยัหนุน ด้านการส่งออกสินค้าเกษตรไปยังจนีชะลอตัวลงตามอุปสงค์ที่อ่อนแอ

ด้านการนําเข้าการนําเข้าสินค้าทุน และสินค้าขั้นต้น-กลางจากจนีและไต้หวันยังเป�น

แรงหนุนหลัก ส่วนหนึ่งสะท้อนการเบี่ยงเบนเส้นทางการค้า นอกจากนี้ยังมีแรงหนุน

จากการนําเขา้ทองคํา

ภาพรวมมูลค่าการส่งออกไทยการเติบโตของการนาํเขา้-ส่งออกของไทย

หนว่ย: ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ ม.ีค. 2026 ม.ค. – ม.ีค. 2026

มูลค่าการส่งออก 35,157.1
(+18.7%)

96,169.8
 (+17.6%)

การส่งออก (หกัสินค้า
เกี่ยวเนื่องกับน�ามนั 

ทองคํา และยุทธป�จจยั)

30,996.0
(+19.3%)

84,156.5
(+17.0%)

มูลค่าการนําเขา้ 38,496.6
(+35.7%)

105,646.4
 (+32.4%)

ดลุการค้า -3,339.5 -9,476.6

Source: MoC

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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• การส่งออกของไทยในเดือน มี.ค. 2026 ขยายตัว 18.7%YoY มูลค่า 35,157.1 ล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ สูงกว่าตลาดคาดท่ี 11.5% จากเดือนก่อนท่ี 9.9% 

• รายสินค้า: สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีขยายตัวสูง 43.8%YoY (56.8% เดือนก่อน) และมี 

contribution สูงสุดท่ี +9.2 จุดเปอร์เซ็นต์ นําโดยเครื่องโทรศัพท์และคอมพิวเตอร์ ขณะท่ี 

อัญมณีและเครื่องประดับ (รวมทองคํา) พลิกกลับมาขยายตัวแรงท่ี 51.9%YoY (-16.2% 

เดือนก่อน) และเป�นแรงหนุนสําคัญ +4.6 จุดเปอร์เซ็นต์ ส่วน สินค้าอ่ืน ๆ เร่งข้ึนเป�น 

9.6%YoY (1.0% เดือนก่อน) หนุน +2.4 จุดเปอร์เซ็นต์ ด้าน เครื่องใช้ไฟฟ�า ขยายตัว 

14.3%YoY (10.6% เดือนก่อน) มี contribution +1.4 จุดเปอร์เซ็นต์ สินค้าเกษตรแปรรูป 

พลิกกลับมาขยายตัว 14.0%YoY (-7.7% เดือนก่อน) หนุน +0.9 จุดเปอร์เซ็นต์ แรงฉุดยังมา

จาก สินค้าเกษตร ท่ีหดตัวลึกข้ึนเป�น -10.7%YoY (-3.6% เดือนก่อน) และฉุดภาพรวม -0.8 

จุดเปอร์เซ็นต์ ขณะท่ี ยานยนต์ ชะลอลงมากเหลือ 0.9%YoY (7.8% เดือนก่อน) แต่ยังหนุน

เพียง +0.1 จุดเปอรเ์ซน็ต์

• รายตลาด: สหรฐัฯ ท่ีขยายตัว 41.9%YoY (40.5% เดือนก่อน) และมี contribution สูงสุดท่ี 

+8.8 จุดเปอรเ์ซน็ต์ ด้านตลาดอ่ืน ๆ (ส่วนใหญ ่คือ อินเดีย) พลิกกลับมาขยายตัว 16.3%YoY 

(-3.0% เดือนก่อน) และเป�นแรงหนุนสําคัญ +4.6 จุดเปอร์เซ็นต์ ส่วน ASEAN-5 เร่งขึ้นเป�น 

25.0%YoY (17.8% เดือนก่อน) หนุนการเติบโต +2.9 จุดเปอร์เซ็นต์ และ EU-27 ยังขยายตัว

สูงท่ี 20.9%YoY (21.6% เดือนก่อน) มี contribution +1.8 จุดเปอร์เซ็นต์ ส่วน จนี กลับมา

หดตัว -1.1%YoY (0.4% เดือนก่อน) และเป�นแรงฉดุเล็กน้อยท่ี -0.1 จุดเปอรเ์ซน็ต์

การส่งออกไทยรายสินค้า

การส่งออกยังคงได้แรงหนุนหลักจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพาะการส่งออก
ไปยังสหรัฐฯ และการส่งออกทองคําท่ีกลับมาเป�นป�จจัยหนุน

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

การส่งออกไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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• ด้านการนําเข้าขยายตัว 35.7%YoY มูลค่า 38,496.6 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าตลาดคาด

ท่ี 20.6% จากเดือนก่อนท่ี 31.8% 

• รายสินค้า: สินค้าข้ันต้นและขั้นกลาง ขยายตัวสูงถึง 64.4%YoY (53.3% เดือนก่อน) และมี 

contribution สูงสุดท่ี +26.0 จุดเปอร์เซ็นต์ นําโดยแผงวงจรไฟฟ�าท่ีเติบโต 144% และอัญ

มณี ทองคํา เงนิแท่ง ท่ีเติบโต 155% สินค้าทุน แม้ชะลอลงเหลือ 28.3%YoY (49.3% เดือน

ก่อน) แต่ยังหนุนการเติบโตสูงท่ี +7.7 จุดเปอรเ์ซน็ต์ นําโดยเครื่องจกัรไฟฟ�าท่ีเติบโต 82.7%

ส่วน ยุทธป�จจัย พลิกกลับมาขยายตัวแรงถึง 150.3%YoY (-44.5% เดือนก่อน) หนุน

ภาพรวม +1.8 จุดเปอร์เซ็นต์ ขณะท่ี เชื้อเพลิง ยังคงหดตัว -5.7%YoY (-21.5% เดือนก่อน) 

แม้ดีขึ้นจากเดือนก่อน แต่ยังเป�นแรงฉดุต่อภาพรวมท่ี -0.9 จุดเปอรเ์ซน็ต์

• รายตลาด: ไต้หวัน ท่ีพุ่งข้ึนเป�น 186.7%YoY (102.4% เดือนก่อน) และมี contribution 

สูงสุดท่ี +10.0 จุดเปอร์เซ็นต์ ขณะท่ี ตลาดอ่ืน ๆ (ส่วนใหญ่คือสวิสเซอร์แลนด์) เร่งขึ้นเป�น 

49.6%YoY (22.7% เดือนก่อน) หนุนภาพรวม +9.5 จุดเปอรเ์ซน็ต์ และ จนี แม้ชะลอลงเหลือ 

27.8%YoY (59.7% เดือนก่อน) แต่ยังเป�นแรงหนุนสําคัญท่ี +8.2 จุดเปอร์เซ็นต์ด้าน 

อาเซียน-9 เร่งข้ึนแรงเป�น 21.7%YoY (3.0% เดือนก่อน) มี contribution +3.8 จุด

เปอรเ์ซน็ต์ สหรฐัฯ ชะลอลงเหลือ 4.8%YoY (8.8% เดือนก่อน) โดยมี contribution จาํกัดท่ี 

+0.3 จุดเปอรเ์ซน็ต์ 

• เมื่ อพิจารณาเชิงโครงสร้างพบว่า แม้การส่งออกจะเพ่ิมข้ึนมากแต่ดัชนีการผลิต

ภาคอุตสาหกรรมของไทยแทบไม่มีการเปล่ียนแปลง สะท้อนการปรับเปล่ียนเส้นทางการค้า

ของจนีและไต้หวัน 

การนาํเขา้ของไทยรายสินค้า

การนําเข้า สินค้าขั้นต้นและขั้นกลาง และสินค้าทุนเป�นตัวขับเคล่ือนหลักโดยเฉพาะ
การนําเข้าจากจีนและไต้หวัน และมีการนําเข้าทองคําเข้ามาเป�นป�จจัยเสริม

การนาํเขา้ไทยรายตลาด
Source: CEIC, MoC, InnovestX Research

Source: CEIC, MoC, InnovestX Research
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เครื่องจกัรไฟฟ�า ดัชนกีารผลิตภาคอุตสาหกรรมทรงตัวแม้การส่งออกจะเติบโต

การส่งออกเครื่องจักรไฟฟ�าและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เติบโต แต่ดัชนีการผลิต
ไม่ได้เติบโตตาม สะท้อนการปรับเปล่ียนเส้นทางการค้าของจีนและไต้หวัน 

Source: OIE, InnovestX ResearchSource: CEIC, MoC, InnovestX Research
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ร.1 – ป�จจุบัน

ความพยายามเชื่อมสอง
ทะเลมมีาต้ังแต่สมยัรชักาลท่ี 
1 ในรูป 'คลองกระ' วิวัฒน์
เรื่อยมาจนถึงโครงการ
ป�จจุบนั

ป� 2018

มติ ครม. บรรจุ 
Landbridge ชมุพร–ระนอง
ในกรอบ Southern 
Economic Corridor 
(SEC)

เม.ย. 2026

รมว.คมนาคม พิพัฒน ์
เรง่รดัโครงการ อ้างวิกฤต
ชอ่งแคบฮอรมุ์ซเป�นเหตผุล
เชงิยุทธศาสตร์

ขา่วล่าสุด 25 เม.ย. 2026: รฐับาลดัน Landbridge เขา้ ครม. — มัน่ใจยกระดับ SEC 
(ฐานเศรษฐกิจ)

นายกฯ อนุทิน ยืนยันเป�น 'นโยบายเรอืธง' ของพรรคภมิูใจไทยท่ีผลักดันมาตลอด พรอ้มชีว่้ากระแสข่าว
อินโดนีเซียเตรยีมเก็บค่าธรรมเนียมผ่านชอ่งแคบมะละกา ทําใหโ้ครงการกลายเป�น 'วาระเรง่ด่วนระดับโลก' 
— รองนายกฯ พิพัฒน์ กําหนดลงพ้ืนท่ีจรงิต้นพ.ค. 2026 เพ่ือผลักดันเข้าสู่ภาคปฏิบัติ

Landbridge ชุมพร–ระนอง ทําแล้วคุ้มไหม?: วิเคราะห์ความเป�นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์
และการเงิน  และเปรียบเทียบ 7 งานศึกษา และทางเลือกเชิงนโยบาย

• บทวิเคราะหน์ี้จดัทําโดย InnovestX Research เพ่ือประเมินความเป�นไปได้

ของโครงการ Landbridge ชุมพร–ระนอง มูลค่า ~997,000 ล้านบาท ใน

รูปแบบ PPP Net Cost สัมปทาน 50 ป� โดยครอบคลุมทั้งมิติเศรษฐศาสตร ์

การเงนิ และยุทธศาสตรภ์มูริฐัศาสตร์

• บรบิทและความเป�นมา: ความพยายามเชื่อมสองทะเลมมีาต้ังแต่สมัยรัชกาล

ที่ 1 และล่าสุดถูกบรรจุใน SEC ตามมติ ครม. ป� 2018 จุดเปล่ียนสําคัญที่สุด

เพ่ิงเกิดขึ้นเมื่อ 25 เม.ย. 2026 เมื่อนายกฯ อนุทินออกมาหนุนเต็มตัว 

ประกาศเป�น "นโยบายเรือธง" ของพรรคภูมิใจไทย และเตรียมเสนอเข้า 

ครม. พรอ้มลงพ้ืนที่จรงิต้นเดือนพฤษภาคม

ผลประโยชนจ์ากโครงการ Landbridge

1 ประหยัดเวลาเดินเรอืเฉล่ีย 4 วัน 
เทียบกับการใชเ้ส้นทางผ่านชอ่งแคบมะละกา

2 ลดต้นทนุการขนส่งลงประมาณ 15 เปอรเ์ซน็ต์

3 สรา้งงาน 280,000 ตําแหน่ง

4 เพ่ิม GDP growth 1.5 percentage point

ความเป�นมาของโครงการ Land bridge ประโยชนข์องโครงการ Land bridge ในมุมมองรฐับาล

Source: INVX Research
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22–30%
การค้าทางทะเลโลก

ผ่านชอ่งแคบมะละกา

80%
น�ามันนําเข้าจนี

"Malacca Dilemma"

102,525
เท่ียวเรือ ป� 2025

+8.72% จากป�ก่อน

200–280
ลําต่อวัน (ป�จจุบัน)

max capacity ~500 ลํา

ขอ้สังเกตสําคัญ

◆ ตัวเรง่ใหม:่ อินโดนีเซยีมกีระแสข่าวเตรยีมพิจารณาเก็บค่าธรรมเนียมผ่านชอ่งแคบ
มะละกา — หากเกิดขึ้นจรงิ จะเปล่ียนสมการต้นทนุของ shipping lines ท้ังหมดและทําให ้
Landbridge น่าสนใจขึ้นอย่างมีนยั

◆ ชอ่งแคบมะละกายงัไมเ่ตม็กําลงัรองรบั — ปรมิาณเรอืป�จจุบนัหา่งจาก 
theoretical maximum ถึง 44–60% แต่หากมีค่าธรรมเนียมหรอื disruption เพ่ิม 
แรงจูงใจ divert จะเพ่ิมสูงทันที

◆  วกิฤต Hormuz + South China Sea + อินโดนเีซยี toll fee = ชุดป�จจยัท่ีกําลัง
เพ่ิม ความเส่ียงคอขวด (chokepoint) พรอ้มกัน ทําใหต้รรกะยุทธศาสตรข์อง 
Landbridge แข็งแกรง่ท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษ

ขนาดและความสําคัญของช่องแคบมะละกา รวมถึงโอกาสท่ี Landbridge จะเข้า
มาแทนท่ี

ชอ่งแคบมะละกา

Source: The Daily Star
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ท่าเรอืแหลมริว่ ชุมพร
อ่าวไทย 13.8–20 ล้าน TEU

ท่าเรอืน�าลึกฝ�่ งตะวันออก เชื่อมกับ
ตลาด Pacific/ญี่ปุ�น/จนี

ท่าเรอืแหลมอ่าวอ่าง ระนอง
อันดามนั 19.4–20 ล้าน TEU

ท่าเรอืน�าลึกฝ�่ งตะวันตก เชื่อมกับ 
Indian Ocean/EU/ตะวันออกกลาง

ทางหลวงพิเศษ 6 ชอ่งจราจร
Motorway ระยะทาง ~87.5 กม.

เชื่อมสองท่าเรอื เส้นทางลําเลียงสินค้า
หลักผ่านคอคอดกระ

ทางรถไฟรางคู่ 4 ราง + Pipeline
Rail & 

Energy Double-deck container

รองรบัตู้สินค้าแบบ double-deck + 
ท่อน�ามนั-ก๊าซ (revenue stream หลัก)

มูลค่ารวม 997,000 ล้านบาท  |  ผู้ชนะประมูล 1 รายรบัผิดชอบท้ังก่อสรา้งและบรหิารจดัการในรูปแบบ PPP Net cost โดยมีสัมปทาน 50 ป�

โครงสร้างโครงการแลนด์บริดจ์: องค์ประกอบหลัก 4 ส่วน (PPP NET COST · 
สัมปทาน 50 ป�)
• โครงการประกอบด้วย 4 องค์ประกอบหลักท่ีทํางานรว่มกัน ได้แก่ ท่าเรอืน�าลึกแหลมริว่ ชมุพร (อ่าวไทย) และแหลมอ่าวอ่าง ระนอง (อันดามนั) เชื่อมด้วยทางหลวงพิเศษ 6 ชอ่งจราจรระยะทาง 87.5 กม. 

และทางรถไฟรางคู่ 4 ราง พรอ้มท่อส่งน�ามนั-ก๊าซท่ีถือเป�น revenue stream หลักของโครงการ

โครงการแลนด์บรดิจ์
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งานศึกษา หน่วยงาน EIRR FIRR NPV ขอ้สรุป

มติ ครม. (2023) รฐับาล 17.43% – 2.57 แสน
ล้านบาท

คุ้มค่ามาก

สนข. (2025)
(วิเคราะหเ์ฉพาะท่าเรอื 
+ โครงสร้างพ้ืนฐาน
เชื่อมโยงเท่าน้ัน)

สนข. 17.38% – – คุ้มค่า

สนข. (2025)
(วิเคราะหร์วม pipeline 
+ พ้ืนท่ีพัฒนาหลังท่า + 
ต้นทุนเต็มโครงการ)

สนข. 14.77% 4.57% 3.08 แสน
ล้านบาท

คุ้มค่า

สนข. (2022) สนข. 16.18% – – คุ้มค่า

ISEAS (2025) อิสระ – – – ไมคุ่้มในรูปแบบนี้

สศช. โดย จุฬาฯ 
(2022)

อิสระ 1.24% ตดิลบ ตดิลบ ไมม่คีวามเป�นไปได้

TDRI อิสระ – – – ยงัไมม่หีลักฐาน

เปรียบเทียบ 7 งานศึกษา
จากงานศึกษา 7 ชุด ทุกชุดท่ีสรุปว่า "คุ้มค่า" มาจากหน่วยงานท่ีผลักดันโครงการ (สนข.) ขณะท่ีงานอิสระจากจุฬาฯ ISEAS และ TDRI ต้ัง
คําถามหรือปฏิเสธ ซึ่งความแตกต่างมาจากสมมติฐาน traffic diversion rate ว่าจะมีการเปล่ียนเส้นทางการเดินเรือเพียงใด

สมมุติฐานของการเปล่ียนเส้นทางการเดินเรอื (Traffic Diversion) 

• สมมติฐานสูง– สนข. / มติ ครม. — สนข. คาดการณ์ว่าท่าเรือระนองจะรองรับสินค้าถ่ายลํา 
(transshipment) ถึง 13.6 ล้าน TEU และท่าเรือชุมพร 12.2 ล้าน TEU รวมกับสินค้านําเข้า-ส่งออก

และ GMS อีก ทําใหภ้าพรวมความต้องการใชเ้ส้นทาง Landbridge สูงมาก สะท้อนว่า สนข. สมมติ
ว่า shipping lines จะ divert มาใช ้Landbridge ในปรมิาณสูงพอท่ีจะทําใหโ้ครงการม ีEIRR 14.77–

17.43% และคาดว่าโครงการจะผลักดัน GDP ขยายตัวจาก 4% เป�น 5.5%

• สมมติฐานต�า—จุฬาฯ / สศช. — การศึกษาของศูนย์บริการวิชาการจุฬาฯ ซึ่ง สศช. ว่าจา้ง สรุปว่า

โครงการแลนด์บริดจไ์ม่มีความเป�นไปได้ทางเศรษฐศาสตร์ โดยมี EIRR เพียง 1.24% เนื่องจากจะมี
เรือมาใชไ้ม่มาก เนื่องจากระยะเวลาลดลงไม่มาก และมีค่าใชจ้่ายเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ การศึกษาของ

จุฬาฯ ยงัพบว่าการขนถ่ายสินค้าท่ีท่าเรือท้ังสองฝ�่ งจะเพ่ิมเวลาเดินทางถึง 7 วัน และค่าธรรมเนียม
การขนถ่ายผ่าน Landbridge จะอยูท่ี่ 4,640 บาทต่อตู้คอนเทนเนอร ์

• สมมติฐานกลาง—Royal HaskoningDHV (บริษัทท่ีปรึกษาเนเธอร์แลนด์ท่ี สนข. ว่าจา้ง) —Royal 
HaskoningDHV ซึ่งเป�นผู้เชีย่วชาญออกแบบท่าเรือระดับโลก ระบุใน สนข. (2025) ว่าโครงการมี

ความเป�นไปได้และมผีลตอบแทนการลงทนุ (FIRR) ท่ี 11%

• ต้ังคําถามสมมติฐาน: TDRI / ISEAS —ISEAS (2025): Policy paper โดย Eugene Mark (ก.พ. 

2025) ชีว่้าต้นทุนขนถ่ายสินค้าและการแข่งขันจาก Tuas Port/Port Klang จะหกัล้างประโยชน์ด้าน
เวลา ทําใหย้งัไมม่ ีshipping company รายใหญ่ยนืยนัเข้ารว่ม ขณะท่ี TDRI ไมม่งีานวิชาการชดัแจน 

โดย ดร.สมเกียรติ ต้ังกิจวานชิ ผอ. สถาบนัใหค้วามเหน็ผ่านส่ือว่า สนข. อาจสร้าง "demand fake" 
โดยอ้างบทเรยีนจากท่าเรอืปากบาราและสงขลา 2 ท่ีประเมนิ demand เกินจรงิจนล้มเหลว

Source: Amarin, Posttoday, ThaiPBS, Isranews, ISEAS, The Standard
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พันธบตัรรฐับาลไทย 
10 ป�

FIRR Landbridge PPP Minimum 
(ต�าสุด)

การเปรยีบเทียบผลตอบแทน (%) ทําไม FIRR 4.57% จงึเป�นป�ญหา

ต�ากว่า benchmark PPP ท่ัวไป (6–8%) ทําให้
เอกชนท่ัวไปไม่มแีรงจูงใจลงทนุ

ใครท่ียังยอมลงทนุได้?

เฉพาะสถาบนัท่ีม ีcost of capital ต�ามาก เชน่ 
China Development Bank, ExIm Bank, 
PIF (ซาอุฯ), Mubadala (UAE), AIIB

ทางออก: Minimum Revenue 
Guarantee?
การทํา MRG จะแปลง demand risk ใหเ้ป�น 
contingent liability ของภาครฐั ลด
ประโยชน์ของ PPP อย่างมีนัย

ความเส่ียง: การพ่ึงพาจนีหรอื Gulf SWF 
นาํมาซึ่ง geopolitical exposure ต่อ 
strategic autonomy ของไทย

ป�ญหาหลัก FIRR ท่ี 4.57% ต�ากว่า benchmark PPP ท่ัวไป 

• FIRR ท่ี 4.57% สะท้อนป�ญหาเชิงโครงสร้างท่ีสําคัญ 

เนื่องจากต�ากว่า benchmark ของโครงการ PPP ระดับ
สากลท่ี 6–8% อย่างมีนัยสําคัญ และเมื่อพิจารณา risk-

adjusted return แล้ว ส่วนต่างเหนือพันธบัตรรัฐบาลไทย 
10 ป� (~2.2%) ประมาณ 2.3 % (Percentage Point) ซึ่งอาจ

ไมเ่พียงพอชดเชย execution risk และ demand risk ของ
โครงการได้ 

• ผลโดยตรงคือโครงการดึงดูดได้เฉพาะนักลงทุนท่ีมี
วัตถุประสงค์เชิงยุทธศาสตร์ เช่น China Development 

Bank ท่ีมองโครงการนี้เป�นเครื่ องมือแก้ "Malacca 
Dilemma" หรือ Sovereign Wealth Fund จากตะวันออก

กลางอยา่ง PIF และ Mubadala ซึ่งการพ่ึงพาแหล่งทนุกลุ่ม
นี้ก่อใหเ้กิด geopolitical lock-in ท่ีอาจกระทบ strategic 

autonomy ของไทยในระยะยาว 

• หากรฐัต้องการดึงนกัลงทนุเอกชนกระแสหลักเข้ามาแทน ก็

จาํเป�นต้องจดัทํา Minimum Revenue Guarantee (MRG) 
แต่ก็มีผลเท่ากับการโอน demand risk กลับมาเป�นของรัฐ

ตลอดสัมปทาน 50 ป� ซึ่งขัดกับหลักการพ้ืนฐานของ PPP 
และอาจสร้างความเปราะบางทางการคลังในระยะยาวหาก

ปรมิาณเรอืต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้

Source: ThaiBMA, สนข., INVX Research
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East Coast Rail Link (ECRL) มาเลเซยี — เป�ด
ใหบ้รกิาร มกราคม 2027

Malaysia East Coast Rail Link ยาว 665 กม. เชื่อม Port 
Klang กับ Kuantan Port คาดเป�ดมกราคม 2027 ก่อน 
Landbridge ไทยอย่างน้อย 3–5 ป� ย่ิงไปกว่าน้ันมาเลเซีย
กําลังเตรยีม MoU ต่อ ECRL มายังชายแดนไทย ซึ่งหากสําเรจ็
จะทําใหไ้ทยกลายเป�นเพียง "ประเทศผ่าน" แทนท่ีจะเป�น 
"จุดหมาย" ของ logistics corridor

Landbridge ไทย 
(ชุมพร–ระนอง)

ECRL มาเลเซยี

เป�ด
ดําเนนิการ

ป� 2030 (Phase 1) มกราคม 2027 ✓

มูลค่า
โครงการ

997,000 ล้านบาท ~50,000 ล้านรงิกิต
(4.08 แสนล้านบาท)

ความเส่ียง
การเมอืง

สูง (เปลี่ยนรฐับาล
บอ่ย)

ต�ากว่า (ก่อสรา้งแล้ว 
92%)

ระยะทาง 87.5 กม. (คอคอดกระ) 665 กม. (คาบสมุทร
มาเลย)์

คู่แข่งท่ีกําลังจะมาถึง: ECRL มาเลเซีย
โครงการ ECRL ของมาเลเซยี

Source: Malaysia Rail Link

Source: INVX Research

• ECRL มาเลเซยีเป�นภยัคกุคามต่อ Landbridge ไทยในหลาย

มติิพรอ้มกัน ไม่ใชเ่พียงแค่เป�ดก่อน 3–5 ป� แม้จะมีระยะทาง
ยาวกว่าถึง 665 กม. เทียบกับ 87.5 กม. แต่ต้นทุนต่อ

กิโลเมตรของ ECRL อยู่ท่ีเพียงประมาณ 565 ล้านบาท 
เทียบกับประมาณ 11,400 ล้านบาทของ Landbridge ซึ่ง

ต่างกันถึง 20 เท่า เนื่องจาก ECRL ไม่ต้องสร้างท่าเรือน�า
ลึกใหม่ แต่อาศัย Port Klang และ Kuantan ท่ีมีอยู่เดิม ทํา

ใหม้าเลเซียมี land bridge ของตัวเองท่ีถูกกว่า เร็วกว่า 
และไมม่คีวามเส่ียงด้าน transshipment เลย 

• ยิ่งไปกว่านั้น หากมาเลเซียต่อ ECRL จาก Kota Bharu 
มายังชายแดนไทยท่ี Rantau Panjang ซึ่งอยู่หา่งเพียง 40 

กม. และเชื่อมกับระบบรถไฟไทย สินค้าจากจีนตอนใต้และ
ภาคเหนือ–อีสานของไทยจะสามารถว่ิงตรงลงไปยัง Port 

Klang โดยไมต้่องผ่าน Landbridge เลย 

• นั่นหมายความว่าไทยจะกลายเป�นเพียงทางผ่านใหม้าเลเซีย

ดดู transit cargo ออกไปแทน

12



ป�จจยัท่ีเอ้ือ

✓ นายกฯ อนุทิน ประกาศเป�น 'นโยบายเรอืธง' พรรคภมูิใจไทย —
เตรยีมเสนอ ครม. และลงพ้ืนท่ีจรงิพ.ค. 2026

✓  อินโดนีเซยีมีกระแสข่าวเตรยีมเก็บค่าผา่นมะละกา เพ่ิมแรงจูงใจ
ทางเศรษฐกิจให ้Landbridge ทันที

✓ วิกฤต Hormuz + South China Sea ทําใหต้รรกะยุทธศาสตร์
แข็งแกรง่ท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษ

✓  ผู้สนใจเข้ารว่ม: China Harbour, DP World, Mitsui, 
Evergreen, MSC + SEC Act ผ่านสภาฯ แล้ว

✓  รฐับาลปรบัรายละเอียดโครงการใหทั้นสมัยขึ้น ท้ังด้านเทคโนโลยี
และต้นทนุก่อสรา้ง

ความท้าทายหลัก

✗  FIRR 4.57% ต�าเกินกว่าเอกชนท่ัวไปจะลงทนุ

✗  จุฬาฯ ชีว่้าขนถ่ายสินค้าเพ่ิมเวลา 7 วัน หกัล้างประโยชน์ท่ีรฐัอ้าง

✗  ชอ่งแคบมะละกายงัไม่เต็มกําลัง — demand diversion ต�ามาก
ในภาวะปกติ

✗  ECRL มาเลเซยีเป�ดก่อน 3–5 ป� และอาจต่อถึงชายแดนไทย

✗  ความเส่ียงเปล่ียนรฐับาล ป�ญหาชมุชน-ส่ิงแวดล้อมในพ้ืนท่ี

โอกาส vs. ความท้าทาย

Source: INVX Research
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ถ้าทํา — ทําอย่างไรใหคุ้้มค่า

• เมื่อรฐับาลมแีนวโนม้เดินหนา้โครงการอยา่งชดัเจน คําถามเชงินโยบายจงึเป�น "จะออกแบบ

โครงการอยา่งไรใหม้ปีระสิทธภิาพสูงสุดและบรหิารความเส่ียงได้อยา่งรอบคอบ" 

• INVX มองว่าแนวทางสําคัญ 4 ประการ ท่ีรฐับาลอาจเลือกทําคือ 

1. ใชห้ลักการพัฒนาเป�นระยะ (Phased Development) โดยเริ่มต้นท่ีกําลังรองรับ 4 
ล้านหน่วยตู้สินค้าต่อป�ในระยะแรก แล้วจึงขยายตามอุปสงค์ท่ีเกิดขึ้นจริง เพ่ือลด

ความเส่ียงด้านต้นทนุท่ีไมส่ามารถเรยีกคืนได้หากปรมิาณเรอืต�ากว่าประมาณการ 

2. เจรจาดึงดดูผู้ลงทนุเชงิยุทธศาสตร์ (Strategic Investor) อาทิ DP World, New 

World Development หรือกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติซาอุดีอาระเบีย ท่ีมี
วัตถปุระสงค์การลงทนุเชงิภมูริฐัศาสตรซ์อ้นทับกับผลตอบแทนทางการเงนิ ซึ่งจะทํา

ใหย้อมรบัอัตราผลตอบแทนทางการเงนิในระดับ 4.57% ได้ 

3. หากจําเป�นต้องจัดทํากลไกประกันรายได้ขั้นต�า  (Minimum Revenue 

Guarantee) รัฐต้องกําหนดเพดานวงเงนิและระยะเวลาไว้อย่างชดัเจน เพ่ือป�องกัน
ไมใ่หก้ลายเป�นภาระผูกพันทางการคลังแบบไมจ่าํกัดตลอดอายุสัมปทาน 50 ป� และ

4. บูรณาการโครงการเข้ากับโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีมีอยู่เดิม ท้ังเส้นทางรถไฟจนี–ลาว 
รถไฟความเรว็สูงกรุงเทพฯ–หนองคาย และระบบพิธกีารศุลกากรดิจทัิล เพ่ือเพ่ิมขีด

ความสามารถในการรองรบัสินค้าโดยไมจ่าํเป�นต้องเพิ่มต้นทนุการลงทนุใหม่

รฐับาลมแีนวโนม้เดินหนา้แนน่อน — 
คําถามจงึไมใ่ช ่'ทําไหม' แต่คือ 'ทําอย่างไรใหค้วามเส่ียงต�าและคุ้มค่าท่ีสุด'

1

Phased Development — ไมต้่อง
สรา้งทกุอย่างพรอ้มกัน

เริม่ Phase 1 ท่ี 4 ล้าน TEU/ป� ก่อน ขยาย
ตาม demand จรงิ ลด sunk cost risk 
หากปรมิาณเรอืต�ากว่าคาด

2

Strategic Investor — ดึง 
geopolitical capital

เจรจา DP World, New World 
Development, PIF ซาอุฯ ในฐานะ 
strategic asset ไม่ใชแ่ค่ financial 
return เพ่ือใหย้อมรบั FIRR ต�าได้

3

MRG ท่ีม ีcap — จาํกัดความเส่ียงการ
คลัง

หากต้องทํา MRG ต้องกําหนด cap 
วงเงนิและเงื่อนไขเวลา ไม่ใหก้ลายเป�น 
blank check contingent liability 
ตลอด 50 ป�

4

Integrate กับ Existing Rail + 
Digital

เชื่อม China–Laos Railway + BKK–
หนองคาย HSR และพัฒนา digital 
customs ควบคู่ เพ่ิม throughput โดยไม่
บวกต้นทุน

Source: INVX Research

แผนการดําเนนิงานโครงการ Land bridge ท่ีรฐับาลอาจเลือกทํา
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บทสรุปและมุมมองของ INVX

สําเรจ็เต็มที่ นโยบายเรอืธงภมูใิจไทย + อินโดนเีซยีเก็บ toll จรงิ + มหาอํานาจเป�น 
strategic investor + รฐับาลเสถียร

สําเรจ็บางส่วน เป�ดดําเนนิการได้แต่ traffic ต�ากว่าคาด รฐัต้องอุดหนนุผ่าน MRG — แต่
ยงัดีกว่าไมม่ทีางเลือกสํารองเลย

ล้มเหลว/
ยดืเยื้อ

ไมม่ ีanchor investor ยอมรบั FIRR 4.57% + เปล่ียนรฐับาล (ความ
เส่ียงลดลงเพราะนโยบายผกูกับพรรค)

Key Insight:  โมเมนตัมทางการเมอืงแขง็แกรง่ท่ีสุดในรอบหลายป� — นายกฯ อนทิุน ผูก 
Landbridge เป�นนโยบายพรรค ขณะท่ีป�จจยัภายนอก (อินโดนเีซยี toll + วิกฤต Hormuz) กําลัง 
reprice ความเส่ียงมะละกาพรอ้มกัน ความเส่ียงหลักท่ีเหลืออยูคื่อการหา anchor investor ท่ี
ยอมรบั FIRR 4.57% — แต่ถ้ารฐับาลพรอ้มทํา MRG โอกาสเกิดขึ้นจรงิสูงกว่าท่ีเคยเป�นมาก

• INVX วิเคราะหว่์า โดยรวมแล้ว โครงการ Landbridge ชุมพร–ระนองมีโอกาสเกิดขึ้นจริงสูงกว่า

ในอดีตอย่างมีนัยสําคัญ เม่ือป�จจยัเร่งหลายประการบรรจบกันพร้อมกัน ท้ังการท่ีนายกรัฐมนตรี

อนุทินผูกโครงการไว้กับนโยบายพรรค การเยือนไทยของรฐัมนตรต่ีางประเทศจนี หวัง อ้ี เม่ือวันท่ี 

24 เมษายน 2026 และวิกฤตช่องแคบฮอร์มุซท่ียืนยันคุณค่าเชิงยุทธศาสตร์ของเส้นทางเดินเรือ

สํารอง อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ท่ี 4.57% ยังคงเป�นอุปสรรคเชิง

โครงสร้างสําคัญ และมีความเส่ียงท่ีรัฐจะต้องแบกรับภาระทางการคลังระยะยาวหากอุปสงค์ต�า

กว่าประมาณการ 

• ในเชิงการแข่งขัน Landbridge ไทยมีข้อได้เปรียบด้านระยะทางเหนือ ECRL มาเลเซีย คือ 87.5 

กิโลเมตร เทียบกับ 665 กิโลเมตร ขณะท่ีในระดับโลก โครงการland bridge ท่ีประสบความสําเร็จ

ได้แก่ Interoceanic Corridor of the Isthmus of Tehuantepec (CIIT) ของเม็กซิโก ซึ่งเป�นไป

ได้จรงิในเชงิวิศวกรรม สามารถลดเวลาขนส่งได้ 5 วันและต้นทุน 15% แต่ในเชิงพาณิชย์ CIIT ยัง

รองรบัสินค้าได้เพียง 40,000 TEU ต่อป� หา่งไกลจากเป�าหมาย 1.4 ล้าน TEU และไม่อาจเทียบได้

กับคลองปานามาท่ีรองรบัสินค้ากว่า 500 ล้านตันต่อป� 

• INVX มองว่า หาก Landbridge ของไทยจะประสบความสําเร็จ จะต้องไม่พ่ึงพาการขนส่งสินค้า

ผ่านระหว่างอ่าวไทยและอันดามันเพียงอย่างเดียว แต่ต้องบูรณาการกับกลไกสร้างรายได้อีก

อย่างน้อยสามมิติ ได้แก่ หน่ึง การขนส่งน�ามันและก๊าซธรรมชาติผ่านระบบท่อซึ่งเป�น revenue 

stream ท่ีมีเสถียรภาพและคาดการณ์ได้สูงกว่าตู้คอนเทนเนอร ์สอง การเป�นเส้นทางเชื่อมต่อจาก

จนีตอนใต้และภาคเหนือ–อีสานของไทยสู่เอเชียใต้ ตะวันออกกลาง แอฟริกา และยุโรป และสาม 

การพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจภาคใต้ควบคู่กันไป เพ่ือดึงดูดอุตสาหกรรมแนวใหม่อย่าง data 

center และโลจสิติกส์มูลค่าสูง ซึ่งจะสร้างฐานอุปสงค์ภายในประเทศให้กับโครงการในระยะยาว 

แทนท่ีจะรอพ่ึงสินค้าผ่านจากต่างประเทศเพียงอย่างเดียว

การคาดการณ์ผลสําเรจ็ของโครงการ Land bridge

Source: INVX Research
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DOJ ยุติสอบสวน Fed เป�ดทาง Warsh เป�นประธาน Fed คนใหม่
• กระทรวงยุติธรรมสหรัฐฯ (DOJ) ประกาศยุติการสอบสวนคดีอาญาเก่ียวกับค่าปรับปรุง

อาคารสํานักงานใหญ่ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ท่ีบานปลายเกินงบ โดยโอนเรื่องให้

สํานักงานผู้ตรวจการแผ่นดิน (OIG) ดําเนินการแทน การตัดสินใจครัง้นี้ถือเป�นการปลดล็อก

ทางการเมืองครั้งสําคัญ เพราะวุฒิสมาชิก Thom Tillis ท่ีเคยประกาศบล็อกการยืนยัน

ตําแหน่ง Kevin Warsh มาโดยตลอด มีแนวโน้มจะถอนการคัดค้านลง ทําให้กระบวนการ

ยืนยันตําแหน่งของ Warsh มีโอกาสเดินหน้าทันก่อนท่ีวาระของ Powell จะส้ินสุดลงในวันท่ี 

15 พฤษภาคมนี้ อนึ่ง ก่อนหน้านี้ผู้พิพากษาของรัฐบาลกลางได้ตัดสินไปแล้วว่าหมายเรียก

ของ DOJ นั้น "ไม่ชอบด้วยกฎหมาย" และพบหลักฐานอาชญากรรม "แทบเป�นศูนย์" ซึ่งทําให้

การสอบสวนต้ังแต่ต้นยิ่งดไูม่มีมูลมากขึ้น

• อ ย่ า ง ไ ร ก็ ดี  INVX ม อ ง ว่ า  Powell ยั ง มี แ น ว โ น้ ม ท่ี จ ะ ค ง อ ยู่ ใ น ฐ า น ะ ส ม า ชิ ก

คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) ต่อไปจนถึงป� 2028 เนื่องจากเงื่อนไข "ความส้ินสุด

โดยสมบูรณ์" ท่ี Powell วางไว้ยังไม่ได้รบัการตอบสนองอย่างเต็มท่ี โดยทําเนียบขาวเองยัง

ส่งสัญญาณกํากวมผ่านโฆษกทําเนียบขาว ท่ีระบุว่าคดีนี้ "ไม่ได้ถูกยุติ แต่เพียงโอนไปให ้

OIG" ขณะท่ีวุฒิสมาชกิ Tillis เองก็ยังนิ่งเงยีบและไม่ยืนยันว่าจะถอนการคัดค้าน สัญญาณ

เหล่านี้ชีว่้าการยุติสอบสวนครัง้นี้อาจเป�นเพียงการพักคดีชัว่คราว

• มิติท่ีน่าสนใจคือประเด็นแต้มต่อ (leverage) ทางการเมือง โดยเมื่อ Warsh ได้รับการยืนยัน

ตําแหน่งแล้ว ทําเนียบขาวก็ไม่มีแรงจูงใจท่ีจะปกป�อง Powell อีกต่อไป และความเส่ียงท่ีการ

สอบสวนจะถูกเป�ดใหม่ก็ยังคงอยู่ นอกจากนี้ หาก Powell ตัดสินใจออกจากคณะผู้ว่าการฯ 

(Board of Governors) แล้ว ทรัมป�จะได้โอกาสแต่งต้ังสมาชิกใหม่เพ่ิมเติม ซึ่งจะยิ่งขยาย

อิทธพิลของประธานาธบิดีต่อ Fed ในระยะยาว

• อย่างไรก็ตาม INVX มองว่า Fed ในยุค Kevin Warsh อาจไม่ได้/ไม่สามารถผ่อนคลาย

นโยบายการเงินได้มากอย่างท่ีตลาดคาดการณ์ โดย Warsh ได้ส่งสัญญาณสําคัญสาม

ประการในการพิจารณาต่อ Senate Banking Committee ในสัปดาหท่ี์แล้ว ได้แก่ (1) การ

ยืนยันความเป�นอิสระของ Fed อย่างชดัเจน (2) การเสนอใหล้ด Balance Sheet อย่างค่อย

เป�นค่อยไป และ (3) การประกาศจะใหค้วามสําคัญกับ Trimmed mean CPI ซึ่งเป�นตัวชี้วัด

เงนิเฟ�อท่ีวัดแรงกดดันเงนิเฟ�อได้แม่นยํากว่า core CPI 
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DOJ ยุติสอบสวน Fed เป�ดทาง Warsh เป�นประธาน Fed คนใหม่
• นอกจากนี้ อาจต้องระวังในการเปรียบเทียบตัวเลขป�จจุบัน เพราะ trimmed mean ล่าสุดอยู่ท่ี 

2.33% เป�นข้อมูล เดือนกุมภาพันธ์ ขณะท่ี CPI (3.26%) และ Core CPI (2.60%) เป�นข้อมูล 
เดือนมีนาคม แล้ว ชอ่งว่างท่ีแท้จรงิจงึต้องรอตัวเลขเดือนมีนาคมของ trimmed mean ท่ีจะ

ออกวันท่ี 30 เมษายนนี้

• ท้ังนี ้ในการแถลงต่อคณะกรรมาธกิารวุฒสิภา Warsh ยงัประเมนิว่าตลาดแรงงานใกล้ระดับ Full 

Employment แล้ว ซึ่งลดความจาํเป�นในการรีบลดดอกเบี้ย ซึ่งสัญญาณท่ี Warsh ส่งออกมา
ชัดเจนกว่าท่ีตลาดหลายฝ�ายคาดหวัง และตรงกับท่ี INVX ประเมินไว้ต้ังแต่ต้น กล่าวคือ การ

เปล่ียนแปลงประธาน Fed ในครัง้นีไ้มไ่ด้แปลว่า Fed จะผ่อนคลาย (dovish) ได้มากขึ้น แต่แปลว่า 
Warsh ต้องการ "หลักฐานท่ีชดัเจน" ก่อนตัดสินใจปรับทิศทางดอกเบี้ย INVX จงึคงมุมมองว่า 

Fed จะคงดอกเบีย้ท่ี 3.63% ตลอดท้ังป� 2026 และการลดดอกเบีย้ในป�นีทํ้าได้ยากขึ้นกว่าท่ีตลาด
เคยหวัง

• ในแงผ่ลกระทบต่อตลาดพันธบตัร Bond Yield สหรฐัฯ อายุ 10 ป�มแีนวโนม้ปรบัขึ้นต่อเนื่อง โดย
มีแรงหนุนสามป�จจัยหลัก ได้แก่ แรงกดดันเงินเฟ�อท่ียังสูงจากผล Tariffs และนโยบาย 

reshoring, การขาดดลุการคลังสูงจากค่าใชจ้า่ยด้านสงครามท่ีกดดัน term premium และการ
ท่ี Warsh เสนอใหล้ด Balance Sheet อยา่งค่อยเป�นค่อยไปซึ่งทําใหอุ้ปทานพันธบัตรในตลาด

เริม่หดตัวในระยะต่อไป INVX จงึปรบัคาดการณ์ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�สหรัฐฯ ณ ส้ินป� 
2026 ขึ้นสู่ระดับ 4.4% จากกรอบ 4.2–4.3% ในป�จจุบนั
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Trimmed Mean PCE Inflation Rate: Twelve Month

Consumer Price Index: YoY: Monthly: United States

Core CPI: YoY: Monthly: United States

US CPI, Core CPI and Trimmed mean PCE (%, YoY)

• ท้ังนี้ Trimmed Mean PCE คํานวณโดยตัดองค์ประกอบท่ีราคาเปล่ียนแปลงมาก (เงนิเฟ�อสูง) 

และน้อย (เงนิเฟ�อต�า) ท่ีสุดออกจากในทุก ๆ เดือน (ไม่จาํกัดว่าเป�นสินค้าชนิดใด) ต่างจาก Core 
CPI ท่ีตัดเฉพาะอาหารและพลังงานออกอย่างถาวร จึงสะท้อนแรงกดดันเงินเฟ�อพ้ืนฐานได้

ราบเรยีบและแมน่ยาํกว่า ดังท่ีเหน็ในกราฟว่าเส้นสีเทาเคล่ือนไหวนุม่นวลกว่าตลอด 

• อย่างไรก็ตาม INVX มองว่า Trimmed mean อาจไม่สามารถวิเคราะหเ์งนิเฟ�อได้ดีนักโดยเฉพาะ

ชว่งท่ีแรงกดดันเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเรว็ (เชน่ ในป� 2022 หลังวิกฤตรสัเซยี-ยูเครน)

Source: CEIC, INVX Research
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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
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* 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, UNIX, 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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