
วนัท่ี 14 กรกฎาคม 2568

MACR
ไทยเส่ียงมากขึ้นภายใต้ภาษีนาํเขา้ Monetary 
Policy Forum มองโลกแงดี่เกินไป ขณะ
ท่ีทรมัป�กําลังใชป้ระเทศท่ีสามป�ดล้อมจนี



• เศรษฐกิจไทยภายใต้แรงกดดันภาษีนําเข้าสหรฐัฯ เศรษฐกิจไทยกําลังเผชญิวิกฤติครั้งใหม่

จากภาษีสหรฐัฯ ท่ีจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อ GDP ป� 2568 โดยเฉพาะเมื่อพ้ืนฐานเศรษฐกิจยงั
อ่อนแออยู่แล้วด้วยเงนิเฟ�อติดลบ การส่งออกท่ีจะชะลอตัว และการลงทุนเอกชนท่ีไม่ฟ�้ นตัว 

โดยผลกระทบลกูโซจ่ะเริม่จากการป�ดกิจการ SMEs ท่ีส่งออกไปสหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุ่มอาหาร
แปรรูป เครื่องหนัง และส่ิงทอ นําไปสู่การตกงานและกําลังซื้อหดหาย ขณะท่ีเครื่องยนต์

เศรษฐกิจท่ีเหลือก็มขี้อจาํกัด โดยการท่องเท่ียวเผชญิป�ญหานักท่องเท่ียวจนีลด 1/3 จากแก๊ง
คอลเซน็เตอรใ์นเมียนมา การเบิกจา่ยงบลงทุนภาครัฐชา้อยู่ท่ี 35.1% และการส่งออกไปตลาด

อื่นแข่งขันยากกับสินค้าจนีราคาถูก สําคัญท่ีสุดคือจนีท่ีเคยเป�นตลาดส่งออกใหญ่อันดับสอง 
(11.5%) กลับกลายเป�น "ภัยคุกคาม" เนื่องจากใชก้ลยุทธ์ Transshipment โดยการนําเข้าของ

ไทยจากจนีเรง่ตัว 40% ขณะการส่งออกจนีไปสหรฐัฯ ลด 34.4% ไทยจงึต้องเปล่ียนเป�าหมาย
ส่งออกไปสหภาพยุโรป ญี่ปุ�น และอาเซยีน พรอ้มเรง่มาตรการเรง่ด่วนคือลดดอกเบี้ยนโยบาย 

เร่งเบิกจา่ยงบประมาณ และชว่ยเหลือ SMEs เนื่องจากมีความเส่ียงสูงท่ีจะเข้าสู่ภาวะเงนิฝ�ด
หากไมม่กีารรบัมอืท่ีเหมาะสม

• มุมมองของเราต่อ Monetary Policy Forum แม้ ธปท. ในงาน Monetary Policy Forum 
2/2568 จะรบัว่าเศรษฐกิจไทยครึ่งป�หลัง "ทรุดโตต�ากว่าศักยภาพ" จากภาษีสหรัฐฯ 36% และ

คาดการณ์ GDP ครึ่งหลังเพียง 1.6% แต่ InnovestX ไมเ่หน็ด้วยกับการประเมินของ ธปท. ใน
หลายประเด็นสําคัญ เนื่องจาก ธปท. มองเศรษฐกิจในแงดี่เกินไป โดยอาศัยตัวเลข GDP ครึ่ง

แรกท่ีโต 3% จากการ frontload ส่งออกท่ีไม่ยั่งยืน ประเมินผลกระทบจากภาษีสหรัฐฯ ต�า
เกินไป โดยไมใ่หน้�าหนักกับป�ญหา Transshipment ของจนีท่ีเพ่ิมการนําเข้าจากจนี 40% ขณะ

การส่งออกจนีไปสหรฐัฯ ลด 34.4% 
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• รวมท้ังอาจมองข้ามความล่าช้าของการเบิกจ่ายงบลงทุนท่ีอยู่เพียง 35.1% ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 

41.7% และความไมแ่นน่อนทางการเมืองจากนายกรัฐมนตรีถูกพักหน้าท่ี รวมท้ังประเมินอุปสงค์
ภายในประเทศผิดจากสัญญาณ 3 ประการคือ ผู้บริโภคลดใช้จ่าย ธุรกิจลดลงทุน และสถาบัน

การเงนิระมดัระวังปล่อยสินเชื่อ ท่ีสําคัญ ธปท. ยนืยนั "ไทยไม่เข้าภาวะเงนิฝ�ด" แต่เงนิเฟ�อติดลบ 
-0.25% และคาดการณ์เงนิเฟ�อป� 2568-2569 อยู่ท่ี 0.5%-0.8% ต�ากว่ากรอบเป�าหมาย 1-3% 

อย่างชัดเจน พร้อมสัญญาณจากพันธบัตร 3 เดือน-15 ป�ท่ีต�ากว่าดอกเบี้ยนโยบายและเกิด 
Inverted Yield Curve บ่งชี้ว่าตลาดมองนโยบายการเงนิตึงเกินไป เราจึงเสนอให ้ธปท. ลด

ดอกเบีย้ลงสู่ 1.25% หรอืต�ากว่าอยา่งเรง่ด่วนเพ่ือป�องกันเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย

• ทรัมป�ใช้ประเทศท่ีสามป�ดล้อมจีน ทรัมป�กําลังดําเนินสงครามการค้ากับจีนในรูปแบบใหม่ท่ี

อันตรายกว่าเดิม โดยใชก้ลยุทธบ์บีประเทศท่ีสามใหเ้ลือกข้างระหว่างการเข้าถึงตลาดสหรฐัฯ หรือ
รักษาความสัมพันธ์กับจีน ผ่านการประกาศภาษีแบบเลือกปฏิบัติ (ญี่ปุ�น-เกาหลีใต้ 25%, ไทย-

กัมพูชา 36%, เมียนมา-ลาว 40%) และเน้นโจมตี "Transshipment" หรือการส่งสินค้าจนีผ่าน
ประเทศท่ีสาม ซึ่งหลักฐานชี้ว่าหลังจากการส่งออกจีนไปสหรัฐฯ ลดลง 34% ในพฤษภาคม 

เวียดนามมีการส่งออกพิเศษไปสหรัฐฯ เกือบ 2 พันล้านดอลลาร์ รองลงมาคือไทย 1.8 พันล้าน
ดอลลาร ์โดยเฉพาะไทยส่งออกชิน้ส่วนรถยนต์เพ่ิม 42 ล้านดอลลาร์ ขณะนําเข้าจากจนีเพ่ิม 114 

ล้านดอลลาร์ ทําให้เส่ียงต่อการถูกเก็บภาษี 40% หากทรัมป�เปล่ียนกฎจาก "substantially 
transformed" เป�นการกําหนดเปอร์เซ็นต์มูลค่า ขณะท่ีจีนขู่ใช ้"มาตรการตอบโต้เด็ดขาด" ต่อ

ประเทศท่ีทําข้อตกลงเสียหายต่อผลประโยชนจ์นี ทําใหไ้ทยติดกับดักต้องเลือกข้าง จงึจาํเป�นต้อง
เร่งเจรจาข้อตกลงท่ีชัดเจนกับสหรัฐฯ ปรับโครงสร้างหว่งโซ่อุปทานลดการพ่ึงพาจีน และหา

ตลาดใหม่โดยเฉพาะสหภาพยุโรปเพ่ือกระจายความเส่ียงจากการถูกบีบใหเ้ลือกข้างในสงคราม
การค้าระหว่างมหาอํานาจ

สรุปเศรษฐกิจไทยภายใต้แรงกดดันภาษีนําเข้าสหรัฐฯ มุมมองของเราต่อ 
Monetary Policy Forum ทรัมป�ใช้ประเทศท่ีสามป�ดล้อมจีน



• เศรษฐกิจไทยกําลังเผชิญวิกฤติครั้งใหม่จากการท่ีสหรัฐฯ ประกาศคงอัตราภาษีนําเข้าสินค้า

จากไทยไว้ท่ีระดับ 36% ซึ่งจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อ GDP ไทยในป� 2568 โดยความเส่ียงในแง่
ลบด้านเศรษฐกิจมีมากขึ้น ขณะท่ีในป�จจุบันพ้ืนฐานเศรษฐกิจของไทยยังอ่อนแออยู่แล้วด้วย

เงนิเฟ�อติดลบ การส่งออกท่ีมแีนวโนม้ชะลอตัว และการบรโิภคและการลงทนุเอกชนท่ียงัไมฟ่�้ น
ตัว ซึ่งการท่ีต้องรับมือกับแรงกดดันใหม่ในขณะท่ีพ้ืนฐานยังไม่แข็งแรงจึงเพ่ิมความเส่ียง

อยา่งมาก

• ผลกระทบลกูโซ่จะเริ่มจากการป�ดกิจการของ SMEs ท่ีพ่ึงพาการส่งออกไปสหรัฐฯ โดยเฉพาะ

ในกลุ่มอาหารแปรรูป เครื่องหนัง และส่ิงทอ ซึ่งจะนําไปสู่การตกงานในวงกว้าง กําลังซื้อใน
ประเทศจะหดหายตามผลกระทบมัลติพลายเออร์ไปสู่ภาคบริการและการค้าปลีก ขณะเดียวกัน

หากอัตราภาษีท่ีไทยได้รับสูงกว่าเพ่ือนบ้าน การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) อาจไหล
ออกไปยงัประเทศท่ีมคีวามเส่ียงต�ากว่า เชน่ เวียดนาม

• เครื่องยนต์เศรษฐกิจท่ีเหลืออยู่มีข้อจํากัดมาก การท่องเท่ียวท่ีเคยเป�นกําลังหลักเผชิญกับ
ป�ญหา จากข้อมูลล่าสุดพบว่านักท่องเท่ียวจีนลดลงถึง 1/3 ในครึ่งแรกของป� 2568 สาเหตุ

หลักมาจากป�ญหาแก๊งคอลเซ็นเตอร์ในเมียนมาท่ีทําใหน้ักท่องเท่ียวจนีหวาดกลัว ขณะท่ีการ
ท่องเท่ียวโดยรวมยงัไมก่ลับสู่ระดับก่อนโควิด รวมถึงการใชจ้า่ยงบลงทนุของภาครฐัยงัชา้อยู่

ท่ี 35.1% ของงบประมาณ การส่งออกไปตลาดอื่นก็เผชิญการแข่งขันรุนแรงจากสินค้าจีน
ราคาถกู และนโยบายการเงนิแมม้พ้ืีนท่ีผ่อนคลายแต่อาจไมเ่พียงพอต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ี

ซบเซา
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• เรามองว่า โอกาสในการหาตลาดใหมต้่องปรบักลยุทธใ์หมท้ั่งหมด แมจ้นีเป�นตลาดส่งออกใหญ่

อันดับสองของไทย (11.5%) แต่สถานการณ์ป�จจุบันแสดงใหเ้หน็ว่าจนีกลายเป�น "ภัยคุกคาม" 
มากกว่า "โอกาส" เนื่องจากจนีใชก้ลยุทธ ์Transshipment หรือการส่งออกผ่านประเทศท่ีสาม 

เพ่ือหลีกเล่ียงภาษีสหรัฐฯ ข้อมูลล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าการนําเข้าของไทยจากจนีเร่งตัวขึ้นกว่า 
40% ในชว่งท่ีผ่านมา ขณะท่ีการส่งออกของจนีไปสหรฐัฯ ลดลง 34.4% ทําใหไ้ทยเส่ียงต่อการ

ถูกสหรัฐฯ จับตาและอาจต้องเผชิญกับ "Anti-Dumping" ดังนั้น สหภาพยุโรปจึงกลายเป�น
ตลาดเป�าหมายอันดับหนึ่งท่ีไทยต้องเร่งเจรจาข้อตกลงการค้าใหเ้ร็วท่ีสุด รองลงมาคือญี่ปุ�น

และอาเซยีนท่ีมคีวามเส่ียงต�ากว่า

• การเป�ดตลาดภาษี 0% จะกระทบเกษตรกรไทย โดยเฉพาะผู้ปลูกข้าว ข้าวโพด และถ่ัวเหลือง ท่ี

ต้องแข่งขันกับสินค้านาํเข้าราคาถกู ผู้เล้ียงสัตว์จะได้ท้ังประโยชนจ์ากต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง
และผลกระทบจากการแข่งขันท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีผู้บริโภคจะได้ประโยชน์จากการมีทางเลือกท่ี

หลากหลายและราคาถกูลง

• โดยสรุป ครึ่งป�หลังจะมีท้ังโอกาสและความเส่ียง โอกาสอยู่ท่ีภาคการเงินจากนโยบายผ่อน

คลาย ขณะท่ีความเส่ียงสูงมาจากการขึ้นภาษีเพิ่มเติม เศรษฐกิจโลกชะลอตัว และความไม่
แนน่อนทางการเมอืง

• ความเส่ียงท่ีต้องเฝ�าระวังคือการเข้าสู่ภาวะเงนิฝ�ด ซึ่งมสัีญญาณเตือนแล้วจากเงนิเฟ�อติดลบ 
การใชจ้า่ยภาครฐัชา้ และการลงทนุเอกชนท่ีไม่ฟ�้ นตัว หากสหรัฐฯ ขยายภาษี เศรษฐกิจไทยอาจ

เผชญิ "พายุสมบูรณ์แบบ" ท่ีทําให ้GDP อาจเข้าสู่แดนหดตัวได้

เศรษฐกิจไทยภายใต้แรงกดดันภาษีนําเข้าสหรัฐฯ



4 Source: InnovestX Research

อัตราภาษีสหรัฐท่ีประกาศ ณ วันท่ี 7 ก.ค. ทําใหม้ีความเส่ียงต่อประมาณการ 
GDP ของไทยในป�น้ีท่ี 1.4% อย่างมีนัยสําคัญ 

ภาษี Reciprocal Tariff ทําใหค้วามเส่ียงต่อเศรษฐกิจมมีากขึ้นอย่างมนียัสําคัญ

อัตราภาษีท่ีสหรฐัฯ 
เรยีกเก็บจากไทย 10% 15% 20% 25% 28% 32% 36%

GDP ไทยป� 2025 1.7% 1.4% 1.1% 0.5% 0.0% -0.5% -1.1%

ความน่าจะเป�น (เก่า) 10% 30% 30% 15% 10% 3% 2%

ความน่าจะเป�น 
(ใหม)่ 0% 10% 20% 30% 20% 10% 10%

Sensitivity Analysis ของ Reciprocal Tariffs ของสหรฐัฯ ต่อ GDP ไทยป� 2025

• เรามองว่า ขอ้ตกลงการค้าสหรฐัฯ-เวียดนามเมื่อวันที ่2 กรกฎาคม 2025 อาจเป�น

ฐานสําหรับการเจรจาการค้าของไทย โดย (1) ไทยอาจต้องลดภาษีนําเข้าจาก

สหรฐัฯ เป�น 0% เชน่เดียวกับเวียดนาม และ (2) ไทยจะต้องนําเข้าสินค้าจากสหรัฐ

มากขึ้นอีกมาก 

• หากการเจรจาสําเร็จ และทําใหภ้าษีลดลงเหลือ 15-20% GDP จะเติบโต 1.1-1.4% 

ในป� 2025 (ความน่าจะเป�น 30%) แต่หากภาษี 21-28% GDP จะขยายตัว 1.0-

0.0% (ความน่าจะเป�น 50%) ส่วนในสถานการณ์ที่เลวร้ายที่สุด หากต้องเผชิญ

ภาษี 29-36% GDP อาจหดตัวที่ (-0.1%)-(-1.1%) (ความน่าจะเป�น 20%)

• ผลกระทบเชงิลบจากมาตรการภาษี คาดว่าจะส่งผลเศรษฐกิจใน 2H25 อย่างมีนัย

ยะ จากการส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง การชะลอลงของการ

ลงทุนภาคเอกชน และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่อ่อนแอลงในภาวะแวดล้อมที่มี

ความไมแ่น่นอนสูง

• เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งหลังของป�จะอ่อนแอต่อเนื่อง และมีแนวโน้ม

เข้าสู่ภาวะ “ถดถอยเชงิเทคนิค” (technical recession) และมีโอกาสที่ GDP ป� 

2025 จะติดลบ -1.1% จากกรณีฐานที่คาดว่าจะขยายตัว 1.4%

(%) 1H2025 2H25 (15%) 2H25 (25%) 2H25 (36%)

บรโิภคเอกชน 1.8 0.5 -0.3 -4.0

ลงทนุเอกชน -0.5 2.8 -3.0 -9.5

มูลค่าส่งออก 
1H/2H

14.9 -13.9 -19.9 -22.9

มูลค่าส่งออก 
2025

N/A -0.5 -3.5 -5.0

GDP 1H/2H25 2.4 0.4 -1.3 -4.0

GDP 2025 N/A 1.4 0.5 -1.1

ดอกเบี้ยนโยบาย 1.75 1.25 1.00 0.75
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Source: BOT, InnovestX Research

ผลกระทบต่อภาพรวมเศรษฐกิจ และแต่ละภาคส่วนเศรษฐกิจ 
• ผลกระทบของภาษีจะเริ่มจากการป�ดกิจการของ SMEs ที่พ่ึงพาการส่งออกไป

สหรฐัฯ โดยเฉพาะในกลุ่มอาหารแปรรูป (จา้งงาน 2.7 แสนคน) เครื่องหนัง ส่ิงทอ 

ชิน้ส่วนยานยนต์ (จา้งงาน 4 แสนคน) ซึ่งจะนําไปสู่การตกงานในวงกว้าง กําลัง

ซื้อในประเทศจะหดหาย และส่งผลกระทบไปสู่ภาคบรกิารและการค้าปลีก 

• นอกจากนั้น อาจได้รับผลกระทบจากกลุ่ม import flooding เช่น เครื่องนุ่งหม่ 

เฟอรน์ิเจอร ์และเครื่องใชไ้ฟฟ�า ซึ่งตามข้อมูลของ ธปท. มีการจา้งงานรวมกว่า 7.4 

แสนคน โดยเป�นผู้ประกอบการ SMEs กว่า 1.22 แสนราย
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ป�ญหาเชิงโครงสร้างจากการแข่งขันจากสินค้านําเข้า ส่งผลกระทบทําใหภ้าค
การผลิตไทยหดตัวท้ังในแง่ของผลผลิตและการใช้กําลังการผลิต 

อาหาร

ผลิตภณัฑ์ยาสูบ

ส่ิงทอ
เครื่องนุ่งหม่

เครื่องหนังและผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้อง

ไม้และผลิตภณัฑ์จากไม้

ผลิตภณัฑ์ป�โตรเลียมกล่ัน

เคมีภณัฑ์

คอมพิวเตอร ์อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ และอุปกรณ์

อุปกรณ์ไฟฟ�า

ยานยนต์เฟอรนิ์เจอร์
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Source: Office of Industrial Economics, InnovestX Research

การใชกํ้าลังการผลิตและผลผลิตของภาคอุตสาหกรรมไทย

• สินค้าส่วนใหญ่ของไทยเผชญิกับกําลังการผลิตทีล่ดลงและกําลังการผลิตที่ลดลง
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ตามข้อมูล UNCTAD FDI ไทยเพ่ิงเริ่มเพ่ิมขึ้น แต่อาจลดลงได้หากภาษี
Reciprocal Tariff ของเรามากกว่าเวียดนาม
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• ข้อมูลจาก UNCTAD แสดงใหเ้หน็ว่าไทยมี FDI สุทธปิระมาณ 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เมื่อเทียบกับเวียดนามที่มี 2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยหากอัตราภาษีของไทย

มากกว่าเวียดนาม จะทําใหน้ักลงทนุต่างชาติโดยเฉพาะที่พ่ึงพิงการส่งออกไปยงัสหรฐัพิจารณายา้ยฐานการผลิตไปยงัประเทศเวียดนามหรอืประเทศอื่นได้ 
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ด้านภาวะการเงินยังตึงตัว สะท้อนจากคุณภาพสินเชื่อยังปรับด้อยลงและ
สินเชื่อรวมยังหดตัว  

ป�ญหาเชงิโครงสรา้งท่ีธุรกิจเผชญิในป�จจุบนัสินเชื่อหดตัว โดยเฉพาะกลุ่ม SMEs และท่ีอยู่อาศัย

• ภาวะการเงนิยงัตึงตัว สินเชื่อรวมยงัหดตัว โดยเฉพาะสินเชื่อ SMEs และสินเชื่อที่

อยูอ่าศัย ธนาคารระวังการปล่อยสินเชื่อ โดยเฉพาะลกูค้าความเส่ียงสูง 

• กนง.มองว่า ดอลลาร์ สรอ. ที่มีทิศทางอ่อนค่าต่อเนื่ อง สอดคล้องกับการ

คาดการณ์การปรับลด Fed funds rate จากความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้ม

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งผลใหค่้าเงนิภมูภิาครวมถึงค่าเงนิบาทมแีนวโน้มแขง็ค่า

• เศรษฐกิจไทยกําลังเผชญิ ป�จจยักดดันเชงิโครงสร้างการแข่งขันจากสินค้านําเข้า 

(import flooding) พฤติกรรมผู้บรโิภคเปล่ียน (e-commerce, modern trade)

ความเหล่ือมล�าทางธุรกิจระหว่าง SMEs กับรายใหญ่ มองไปขา้งหน้า เศรษฐกิจจะ

ยงัเผชญิความท้าทายในชว่งเปล่ียนผ่าน

Source: BoT, InnovestX Research
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ผลกระทบภาคการท่องเท่ียว นักท่องเท่ียวลดลง แต่เปล่ียนพฤติกรรมการ
ใช้จ่าย

MNC

SME

• นักท่องเที่ยวจีนลดลงถึง 1/3 ในครึ่งแรกของป� 2568 ทําให้นักท่องเที่ยวโดยรวมหดตัวกว่า 4.2% สาเหตุหลักมาจากป�ญหาแก๊งคอลเซ็นเตอร์ในเมียนมาที่ทําให้

นักท่องเที่ยวจนีหวาดกลัว ขณะที่การท่องเที่ยวโดยรวมยังไม่กลับสู่ระดับก่อนโควิด อย่างไรก็ตาม ธปท. ระบุว่า นักท่องเที่ยวที่ฟ�้ นตัวได้ดีได้แก่นักท่องเที่ยวจากตะวันตก 

เชน่ ยุโรป สหรฐั รสัเซยี และตะวันออกกลาง ที่มกีารใชจ้า่ยต่อหวัสูงกว่า อยา่งไรก็ตาม การที่ค่าใชจ้า่ยของนักท่องเที่ยวกลุ่มนี้นิยมคือ โรงแรมและที่พัก ซึ่งมักเป�นโรงแรม

ในเครือระดับโลก ขณะที่การใช้จา่ยด้านการรับประทานอาหาร การจบัจา่ย และการเดินทางในประเทศน้อยลง (ซึ่งส่วนใหญ่เป�นผู้ประกอบการขนาดเล็กชาวไทย) ทําใหก้าร

กระจายตัวของรายได้ท่องเที่ยวลดลง 
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ส่งออกในมิติตลาด: สามารถเพ่ิมตลาด EU, Japan, Others ได้
• ในระยะยาว โอกาสของไทยในการหาตลาดใหมต้่องปรบักลยุทธใ์หม ่โดยลดการพ่ึงพาตลาดสหรฐัและจนีลง จากวิกฤตสงครามการค้าของสหรัฐและการทุ่มตลาดรวมถึงการสวม

สิทธขิองจนี แมจ้นีเป�นตลาดส่งออกใหญ่อันดับสองของไทย (11.5%) แต่สถานการณ์ป�จจุบันแสดงใหเ้หน็ว่าจนีกลายเป�น "ภัยคุกคาม" มากกว่า "โอกาส" เนื่องจากจนีใชก้ลยุทธ ์

Transshipment หรือการส่งออกผ่านประเทศที่สาม เพ่ือหลีกเล่ียงภาษีสหรัฐฯ ข้อมูลล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าการนําเข้าของไทยจากจนีเร่งตัวขึ้นกว่า 40% ในชว่งที่ผ่านมา ขณะที่

การส่งออกของจนีไปสหรัฐฯ ลดลง 34.4% ทําใหไ้ทยเส่ียงต่อการถูกสหรัฐฯ จบัตาและอาจต้องเผชิญกับ "Anti-Dumping" ดังนั้น สหภาพยุโรปจงึกลายเป�นตลาดเป�าหมาย

อันดับหนึ่งที่ไทยต้องเรง่เจรจาขอ้ตกลงการค้าใหเ้รว็ที่สุด รองลงมาคือญี่ปุ�นและอาเซยีนที่มคีวามเส่ียงต�ากว่า

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

M
ar

-0
3

Au
g-

04
Ja

n-
06

Ju
n-

07
N

ov
-0

8
Ap

r-
10

Se
p-

11
Fe

b-
13

Ju
l-1

4
De

c-
15

M
ay

-1
7

O
ct

-1
8

M
ar

-2
0

Au
g-

21
Ja

n-
23

Ju
n-

24

Thailand's Share of Total Export (%)

13.8% 8.5%
13.0% 9.7%

13.2%
9.8%

9.1%

12.4%

7.4%
20.1%

30.5
% 28.5%

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์

18.5% 21.2%

11.5%

6.7%
7.8%

Others

ASEAN

China
USA

Japan
EU 15.5%

15.1%



35.1%

41.7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

% of Total Capital Budget
Capital Budget Disbursement

FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2021-2023 avg.

63.9%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

% of Total Budget Total Budget Disbursement

FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2021-2023 avg.

73.5%

-40%

10%

60%

110%

Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

% of Current Budget
Current Budget Disbursement

FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2021-2023 avg.

Source: FPO, INVX

ป�จจุบัน การเบิกจ่ายภาครัฐในส่วนงบลงทุนก็ทําได้แย่กว่าอดีตอยู่แล้ว
• การเบิกจา่ยงบประมาณในป�จจุบันอยู่ที่ 35.1% ต�ากว่าค่าเฉล่ียในอดีตที่ 41.7% ของงบประมาณ ทั้งนี้ หากรัฐบาลมีความเส่ียงจากวิกฤตการเมือง ก็จะยิ่งทําใหส้ามารถเร่งการ

เบกิจา่ยและโครงการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานต่างๆ ล่าชา้ยิง่กว่ากําหนดมากขึ้น 
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เงินเฟ�อไทยเดือน มิ.ย. หดตัว -0.25%YoYและลดลงมากกว่าท่ีเราและตลาด
คาดท่ี -0.1% YoY 
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เงนิเฟ�อยังคงอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. อย่างต่อเนื่อง

60

65

70

75

80

85

90

95

Jan Apr Jul Oct

($/bl.) Brent in 2025 vs 2024

2024 2025

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul (F) Aug (F) Sep (F) Oct (F) Nov (F) Dec (F) Avg. (F)

CPI’25 1.32 1.08 0.84 -0.22 -0.57 -0.25 -0.10 0.50 0.74 0.84 0.90 0.85 0.49

RP’25 2.25 2.00 2.00 1.75 1.75 1.75 1.75 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 (End)

ราคาน�ามนัปรบัลดลงหลังสถานการณ์ในตะวนัออกกลางคล่ีคลายลง

เงนิเฟ�อท่ีอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. ต่อเนื่องท้ังป� หนนุโอกาสการลดดอกเบีย้ในชว่งครึ่งป�หลัง



• เมื่อวันท่ี 9 กรกฏาคม นายป�ติ ดิษยทัต รองผู้ว่าการ ด้านเสถียรภาพการเงิน ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (ธปท.) เป�ดเผยว่า การจดังาน Monetary Policy Forum 2/2568 ได้ประเมิน
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยในครึ่งหลังของป� 2568 ถือว่าไม่ดีเลย เพราะเป�นการเติบโตต�ากว่า

ศักยภาพจากความเส่ียงของป�จจัยการปรับขึ้นภาษีสหรัฐในอัตรา 36% ซึ่งถือเป�นหนึ่งใน 3 
ประเด็นหลักท่ีใหค้วามสําคัญ ส่วนอีก 2 เรื่อง คือ 2.สภาพเศรษฐกิจโดยรวมในครึ่งแรกของป� 

2568 นี้ ท่ีผ่านมามีการขยายตัวอยู่ ส่วนหนึ่งมาจากไตรมาส 2 ท่ีมีการเร่งส่งออกสินค้าไป
สหรฐั ทําใหค้รึ่งแรกโตเฉล่ียท่ี 3% แต่มองไปข้างหนา้ภาพไมไ่ด้ต่างจากสํานักอื่นมองนัก คือ มี

ความท้าทายค่อนข้างมาก และ 3.นโยบายทางการเงนิ ท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) 
มองว่าจุดยืนของนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายและช่วยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

เป�นส่ิงท่ีเหมาะสม ซึ่งการลดดอกเบีย้ท่ีผา่นมาชว่ยรองรบัความเส่ียงด้านต�าไว้ในระดับหนึ่งแล้ว 
มองไปข้างหน้า กนง.พร้อมปรับเปล่ียนนโยบายเพ่ิมเติม หากดาวน์ไซส์ลิสต์เกิดขึ้นจริงหรือมี

เหตกุารณ์ไมค่าดฝ�นเกิดขึ้นอีก

• “ความเส่ียงจากการถูกเก็บภาษีของสหรัฐในสินค้าไทยด้วยอัตราสูง ถือเป�นความเส่ียงท่ีมี

ความสําคัญ และมนียัยะต่อระยะยาวค่อนข้างมาก ทางกนง. ธปท. จะติดตามและประเมินอย่าง
ใกล้ชดิ โดยเฉพาะความเส่ียงในเศรษฐกิจภาพรวมท่ีมาจากการส่งออกท่ีขยายตัวติดลบ จากท่ี

บวกในครึ่งป�แรก การลงทุนจากบวกในครึ่งป�แรกคาดว่าจะติดลบในครึ่งป�หลัง และการ
ท่องเท่ียวมีความท้าทายมากกว่าท่ีผ่านมา ส่งผลทอดไปสู่การบริโภคท่ีขยายตัวในอัตราต�าลง

มากกว่าท่ีผ่านมาเยอะ ซึ่งมองไปข้างหน้าก็มีความไม่แน่นอนอยู่มาก รวมถึงมีโอกาสเกิด
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดและส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ซึ่งยังไม่รู้ว่ามาจากท่ีใดด้วย” นายป�ติ 

กล่าว
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• นางสาวบัณณรี ป�ณณราช ผู้อํานวยการฝ�ายเศรษฐกิจมหภาค ธปท. กล่าวว่า คาดการณ์

เศรษฐกิจไทยป� 2568 ธปท.ยังประเมินจดีีพีจะขยายตัวได้ 2.3% โดยมีการขยายตัวท่ีดีใกล้เคียง 
3% ในช่วงครึ่งป�แรก และจะชะลอตัวรุนแรงในช่วงครึ่งหลังของป�นี้ ท่ีคาดว่าจีดีพีจะโตเพียง 

1.6% ต่อเนื่องไปจนถึงป� 2569 ท่ีคาดว่าจะขยายตัวได้เพียง 1.7% ซึ่งเป�นผลจากการส่งออกท่ี
คาดว่าจะติดลบ การลงทุนภาคเอกชนท่ีขยายตัวต�ามาก รวมท้ังการบริโภคท่ีชะลอตัวลงเช่นกัน 

โดยเฉพาะผลกระทบของนโยบายปรบัขึ้นภาษนีาํเขา้สินค้าของสหรฐั ทําใหส่้งออกติดลบ 4% และป� 
2569 ติดลบ 2% ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องมายังการบริโภค และการลงทุนภายในประเทศ รวมถึง

รายรับภาคการท่องเท่ียวท่ีชะลอตัวลง จากนักท่องเท่ียวจีนท่ีชะลอตัวลง แม้มีนักท่องเท่ียว
ระยะไกลท่ีเพ่ิมขึ้น และมกีารใชจ้า่ยสูงเขา้มาชว่ยชดเชยรายได้จากนกัท่องเท่ียวจนีท่ีชะลอตัวลงได้

บ้าง แต่การกระจายเม็ดเงินอาจไม่ท่ัวถึง และตลาดระยะไกล 90% ท่องเท่ียวกระจุกใน 6 เมือง
หลักเท่านัน้ ทําใหภ้าพรวมถือเป�นความท้าทายของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ซึ่งจะมีการเติบโตได้

ต�ากว่า 2% ไปอยา่งนอ้ยอีกป�ครึ่ง

• นางสาวบณัณร ีกล่าวว่า เศรษฐกิจไทยท้ังป� 2568 และ 2569 นีม้คีวามเส่ียงไปทางด้านต�า และมี

ประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตาม คือ 1.พัฒนาการของการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ (Trade War) และ
ความขัดแยง้ด้านภมูริฐัศาสตร ์2.ความไมแ่นน่อนทางการเมอืงภายในประเทศ และ 3.ความตึงตัว

ของสินเชื่อในบางจุด ท่ีอาจะกระทบกลุ่มเปราะบางและเอสเอ็มอีมากกว่าท่ีคาด เงนิเฟ�อต�ามีท่ีมา
จากหมวดราคาพลังงานและอาหารสด ซึ่งไม่ได้ส่งผลให้ราคาสินค้าอื่นลดลงตามเป�นวงกว้าง 

สะท้อนจากราคาสินค้าท่ีประชาชนบรโิภคเป�นประจาํยังเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องสอดคล้องกับค่าครองชพี
ท่ียังอยู่ในระดับสูง โดยสินเชื่อหดตัวส่วนหนึ่งมาจากการชาํระคืนหนี้และความต้องการสินเชื่อท่ี

ลดลง สถาบันการเงนิระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อใหแ้ก่ลูกหนี้ท่ีมีความเส่ียงสูง ขณะท่ีคุณภาพ
สินเชื่อไม่ปรับดีขึ้น รวมถึงเหน็ค่าเงนิบาทเคล่ือนไหวผันผวนและเฉล่ียแข็งค่าเทียบไตรมาสก่อน 

จากป�จจยัภายนอกสอดคล้องกับสกลุเงนิภมูภิาค

ธปท. พร้อมปรับนโยบายการเงินสู้เส่ียง ยันไทยยังไม่เข้าสู่ภาวะเงินฝ�ด



• ด้านนายสุรัช แทนบุญ ผู้อํานวยการอาวุโส ฝ�ายนโยบายการเงิน ธปท. กล่าวว่า ความกังวล

ภาวะเงนิฝ�ดในประเทศไทย ธปท.ยืนยันว่าไทยไม่ได้เข้าสู่ภาวะเงินฝ�ด สะท้อนจากประมาณการ
อัตราเงินเฟ�อท่ัวไป (ซีพีไอ) ป� 2568 อยู่ท่ี 0.5% ส่วนป� 2569 อยู่ท่ี 0.8% ซึ่งการท่ีเงินเฟ�อ

ของไทยท่ีอยู่ในระดับต�า เป�นผลมาจากการปรับตัวลดลงของราคาสินค้าในกลุ่มพลังงาน และ
อาหารสดเป�นหลัก แต่ไม่ได้ส่งผลให้ราคาสินค้าอื่นๆ ในตะกร้าคํานวณเงินเฟ�อลดลงเป�นวง

กว้าง ขณะท่ีราคาสินค้าจาํเป�นในชวิีตประจาํวันของผู้บริโภคยังปรับตัวเพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับ
ค่าครองชีพท่ียังอยู่ในระดับสูง โดยอัตราเงนิเฟ�อหมวดพลังงาน ป� 2568 นี้ คาดว่าจะติดลบ 

3.2% ส่วนป� 2569 ลบ 1.3% เป�นการติดลบติดกัน 2 ป�ต่อเนื่อง ซึ่งเราไมค่่อยเหน็ เพราะในอดีต
ค่าเฉล่ียอัตราเงนิเฟ�อหมวดพลังงานของไทย จะเฉล่ียอยู่ท่ี 1.5% จงึเป�นสาเหตุว่าทําไมถึงเหน็

เงนิเฟ�อท่ัวไปอยูใ่นระดับต�า

• เราไม่เห็นด้วยกับการประเมินสถานการณ์และทิศทางนโยบายการเงินของ ธปท. ในหลาย

ประเด็นสําคัญ ประเด็นแรกท่ีเราไมเ่หน็ด้วยคือการท่ี ธปท. ยงัคงมองภาพรวมเศรษฐกิจไทยใน
แง่ดี โดยอาศัยตัวเลข GDP ในช่วงต้นป�ท่ีดูเป�นบวก แต่เราเหน็ว่าเศรษฐกิจไทยจะชะลอตัว

ในช่วงครึ่งหลังของป� 2567 อย่างมีนัยสําคัญ และมีความเส่ียงสูงท่ีจะเกิดภาวะถดถอยเชงิ
เทคนคิในป� 2568 แมตั้วเลข GDP ในชว่งต้นป�จะดูดี แต่การเติบโตดังกล่าวมีแรงหนุนจากการ 

frontload การส่งออก ซึ่งเป�นปรากฏการณ์ท่ีไมย่ัง่ยนืและเกิดจากความกังวลเรื่องภาษีนําเข้า
ท่ีจะเพ่ิมขึ้น

• ประเด็นท่ีสองเรามองว่า ธปท. ประเมนิผลกระทบจากภาษีนาํเข้าของสหรัฐฯ ดีเกินไป โดยไทยมี
ความเส่ียงอย่างมากในการถูกเก็บภาษีนําเข้าจากสหรัฐฯ ในอัตราท่ีสูงกว่าคู่ค้ารายอื่น ขณะท่ี

ส่ิงท่ีน่าเป�นหว่งอีกประการหนึ่งคือการสวมสิทธิ์ของสินค้าจีนท่ีส่งผ่านไทยไปยังสหรัฐฯ ซึ่งมี
สัญญาณชดัเจนขึ้นในชว่งสองเดือนท่ีผ่านมา
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• ประเด็นท่ีสาม เรามองว่า ภาคการคลังจะเป�นตัวฉุดรั้งเศรษฐกิจมากขึ้น โดยการเบิกจา่ยงบลงทุน

อยู่ท่ีระดับเพียง 35.1% ของงบประมาณท่ีกําหนดไว้ ต�ากว่าค่าเฉล่ียท่ี 41.7%  และในชว่งครึ่งหลัง
ของป� งบลงทนุรวมถึงงบกระตุ้นเศรษฐกิจพิเศษวงเงนิ 115,375 ล้านบาท เส่ียงท่ีจะเบิกจา่ยล่าชา้

มากขึ้น จากความไม่แน่นอนด้านเสถียรภาพของรัฐบาล โดยเฉพาะการท่ีนายกรัฐมนตรีถูกศาล
รัฐธรรมนูญส่ังพักการปฏิบัติหน้าท่ี และมีความเส่ียงต่อสถานะของรัฐบาลในอนาคต ส่งผลให้

ภาครฐัไมส่ามารถเป�นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจได้เต็มท่ีในชว่งเวลาท่ีอุปสงค์เอกชนกําลังอ่อนแรง 

• ประเด็นท่ีส่ี ได้แก่เศรษฐกิจในประเทศท่ีกําลังชะลอตัวอย่างต่อเนื่องจากรายได้ท่ีลดลงและความ

เชื่อมั่นผู้บริโภคท่ีตกต�า ทําใหเ้กิด 3 สัญญาณเส่ียง ได้แก่ (1) ผู้บรโิภคลดการใช้จา่ย (2) ธุรกิจลด
การลงทุน และ (3) สถาบันการเงินระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น เหล่านี้เป�นสัญญาณท่ี

ชดัเจนของความไมม่ัน่ใจในอนาคตเศรษฐกิจ ภาวะเงนิเฟ�อท่ีติดลบ -0.25% ยิ่งเป�นสัญญาณเตือน
ของภาวะเงนิฝ�ดท่ีอาจเกิดขึ้น

• ประเด็นสุดท้ายและสําคัญท่ีสุดคือท่าทีท่ีระมัดระวังเกินไปของ ธปท. ต่อการผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิ เงนิเฟ�อท่ัวไปอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมายท่ี 1-3% อย่างชดัเจน และยังไม่มีสัญญาณ

ของแรงกดดันเงนิเฟ�อด้านอุปสงค์ ทําใหน้โยบายการเงนิสามารถผ่อนคลายเพิ่มเติมได้โดยไม่ต้อง
กังวลเรื่องเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น นอกจากนั้น เงนิบาทท่ีแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง และผลตอบแทนพันธบัตรท่ี

ลดลงต่อเนื่อง บ่งชี้ว่านโยบายการเงินตึงตัวเกินไปขณะท่ีตลาดการเงินมองว่า ธปท. ควรลด
ดอกเบีย้ลง พิจารณาจากพันธบตัร 3เดือน – 15 ป�ท่ีต�ากว่าดอกเบีย้นโยบายและเกิดภาวะ Inverted 

Yield Curve

• ในสถานการณ์ป�จจุบนั การรกัษาอัตราดอกเบิย้นโยบายไว้ในระดับสูงเป�นการส่งสัญญาณผิดไปยัง

ตลาด และอาจทําใหเ้ศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอยได้เร็วกว่าท่ีคาด เราจงึมองว่า ธปท. ควรลดดอก
เบิย้ลงสู่ระดับ 1.25% หรอืต�ากว่านัน้จงึเป�นส่ิงจาํเป�นเรง่ด่วน

ธปท. พร้อมปรับนโยบายการเงินสู้เส่ียง ยันไทยยังไม่เข้าสู่ภาวะเงินฝ�ด



15

กนง. มองว่าเศรษฐกิจมีแนวโน้มจะชะลอลงในช่วงครึ่งป�หลังและเงินเฟ�อมี
แนวโน้มอยู่ต�ากว่าจะอยู่ต�ากว่ากรอบเป�าหมายต่อเน่ือง

กนง. มองวา่เงนิเฟ�อจะอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายต่อเนื่องกนง. มองเศรษฐกิจครึ่งป�หลังมแีนวโนม้ชะลอลง

• กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยป� 2568 จะขยายตัวที่ 2.3% จากการส่งออกช่วง

ครึ่งป�แรกที่เรง่ขึ้นกอ่นครบกําหนดผ่อนผัน reciprocal tariff จากสหรฐัฯ และอุป

สงค์สินค้าเทคโนโลยี แต่ครึ่งป�หลังมีแนวโน้มชะลอลงจากผลกระทบของนโยบาย

การค้า, การบริโภคภาคเอกชน และจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง 

โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจนี

• เงนิเฟ�อทั่วไปมีแนวโน้มต�ากว่ากรอบเป�าหมายต่อเนื่อง โดยคาดอยู่ที่ 0.5% ในป� 

2568 และ 0.8% ในป� 2569 จากราคาน�ามนัและอาหารสดที่ลดลง ส่วน Core CPI 

คาดอยูท่ี่ 1.0% และ 0.9% ตามลําดับ

Source: BoT, InnovestX Research
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• คณะกรรมการเสียงข้างมาก (6 ต่อ 1) เห็นควรคงดอกเบี้ยเพ่ือรักษา 

policy space และรอดผูลกระทบเศรษฐกิจในครึ่งป�หลัง ขณะท่ีกรรมการ 

1 คนเห็นควรลดดอกเบี้ย 0.25% จากเศรษฐกิจเปราะบางและคุณภาพ

สินเชื่อต�าลง

• กนง. ยังเน้นว่านโยบายการเงนิมีข้อจาํกัดในการแก้ป�ญหาเชงิโครงสร้าง 

เชน่ ความสามารถแข่งขันท่ีลดลง และการแข่งขันจากสินค้านําเขา้ราคาถกู 

จงึต้องใชม้าตรการอ่ืนๆ รว่ม เชน่ การค�าประกันสินเชื่อ และมาตรการชว่ย

ปรบัตัวธุรกิจ

• อยา่งไรก็ตามเรามองว่านโยบายการเงนิควรมีบทบาทสนับสนุนมากขึ้น 

ท่ามกลางภาวะการเงินท่ีตึงตัวและแรงกดดันต่อการเติบโตท่ีเร่งตัวขึ้น 

หากการเจรจาการค้าระหว่างไทยและสหรฐัฯ ไม่สามารถบรรลขุอ้ตกลงได้ 

เราเหน็ความเป�นไปได้ท่ี ธปท. อาจพิจารณา ลดดอกเบี้ยนโยบายแบบ

ฉุกเฉิน (emergency cut) ในช่วงเดือน ส.ค. เพ่ือรองรับผลกระทบใน

ระยะส้ันและป�องกันความเส่ียงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวม

Source: BoT, InnovestX Research

กนง. มองว่าานโยบายการเงินอยู่ในระดับท่ีผ่อนคลายเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจ โดยการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในช่วงท่ีผ่านมาสามารถรองรับความเส่ียงได้ระดับหนึ่ง และยังอยู่ในช่วงการส่งผ่านไปยัง
เศรษฐกิจ

ธปท. อาจพิจารณา ลดดอกเบีย้นโยบายแบบฉกุเฉิน (Emergency cut)
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• The Economist รายงานว่า สหรัฐฯ ภายใต้การนําของ

โดนัลด์ ทรัมป� กําลังดําเนินสงครามการค้ากับจีนในรูปแบบ
ใหมท่ี่ซบัซอ้นและอนัตรายกว่าเดิมอยา่งมาก แทนท่ีจะปะทะกัน

โดยตรงด้วยภาษีนําเข้าแบบเดิม ทรัมป�หันมาใช้กลยุทธ ์
"สงครามโดยผ่านตัวแทน" คล้ายกับสงครามเย็นระหว่าง

สหรฐัฯ และสหภาพโซเวียตในอดีต โดยการบีบประเทศท่ีสาม
ใหต้้องเลือกข้างระหว่างการเข้าถึงตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุดของโลก 

(สหรัฐฯ) หรือการรักษาความสัมพันธ์การค้ากับประเทศผู้
ค้าขายรายใหญ่ท่ีสุด (จีน) กลยุทธ์นี้มีความโหดร้ายตรงท่ี

บังคับใหป้ระเทศต่างๆ ท่ีหวังจะอยู่นอกเหนือสงครามการค้า
ต้องมาเลือกข้าง โดยหากต้องการเอาใจตลาดท่ีใหญ่ท่ีสุด ก็

ต้องทําใหป้ระเทศผู้ค้าขายรายใหญ่ท่ีสุดไมพ่อใจ

• การดําเนินการล่าสุดของทรัมป�แสดงใหเ้หน็ถึงความจริงจัง

ของกลยุทธน์ี ้เมื่อวันท่ี 7 กรกฎาคม ทรัมป�ส่งจดหมายไปยัง
ญี่ปุ�น เกาหลีใต้ และประเทศคู่ค้าอีกหลายประเทศ ขยายเวลา

เจรจาการค้าจากวันท่ี 9 กรกฎาคม เป�น 1 สิงหาคม พร้อมท้ัง
ประกาศอัตราภาษีท่ีจะเรียกเก็บหากการเจรจาล้มเหลว โดย

ญี่ปุ�นและเกาหลีใต้จะถูกเก็บ 25% กัมพูชาต้องเผชิญภาษี 
36% และเมียนมา-ลาวถึง 40% ส่ิงท่ีน่าสนใจคือจดหมาย

ดั ง ก ล่ า ว ร ะ บุ อ ย่ า ง ชั ด เ จ น ว่ า สิ น ค้ า ใ ด ก็ ต า ม ท่ี 
"transshipped" จากท่ีอื่นจะต้องเผชญิกับภาษีในอัตราสูงท่ี

พยายามหลีกเล่ียง
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• แมจ้นีจะไมไ่ด้ถกูเอ่ยนามโดยตรง แต่ทุกคนเข้าใจดีว่า "ท่ีอื่น" 

ท่ีทรมัป�หมายถึงคือท่ีไหน นอกจากนี ้ทรัมป�ยังขู่ว่าจะเก็บภาษี
เ พ่ิมอีก 10% กับประเทศท่ีสนับสนุน "นโยบายต่อต้าน

อเมรกิา" ของกลุ่ม BRICS 

• หวัใจสําคัญของกลยุทธน์ีคื้อการต่อต้าน "Transshipment" 

หรือการส่งออกสินค้าจีนผ่ านประ เทศ ท่ีสาม ซึ่ ง เป�น
ปรากฏการณ์ท่ีมีหลักฐานชัดเจนมากขึ้น ข้อมูลแสดงใหเ้หน็

ว่าหลังจากทรมัป�ประกาศภาษี "reciprocal" ในเดือนเมษายน 
การส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ ลดลงมากกว่า 34% ในเดือน

พฤษภาคมเมื่อเทียบกับป�ก่อน แต่การส่งออกโดยรวมของ
จนียงัคงเติบโต โดยหลายประเทศท่ีซื้อสินค้าจากจนีเพ่ิมขึ้นก็

ส่งออกไปสหรฐัฯ มากขึ้นเชน่กัน แมว่้าส่ิงนีอ้าจไมใ่ชห่ลักฐาน
โดยตรงของการหลีกเล่ียงภาษี เนื่องจากประเทศต่างๆ อาจ

ซื้อขายสินค้าท่ีไม่เก่ียวข้องกัน แต่เมื่อวิเคราะห์เฉพาะราย
สินค้า ภาพจะชัดเจนขึ้น กัมพูชาส่งออกเส้ือกันหนาวไป

สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 26 ล้านดอลลาร์ ขณะท่ีนําเข้าเส้ือกันหนาว
จากจนีเพ่ิมขึ้นเป�นสองเท่า ส่วนไทยส่งออกชิ้นส่วนรถยนต์

ไปสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 42 ล้านดอลลาร์ ขณะท่ีซื้อจากจนีเพ่ิมขึ้น 
114 ล้านดอลลาร์

กลยุทธ์การค้าของทรัมป�: การใช้ประเทศท่ีสามป�ดล้อมจีน

• การวิเคราะหเ์ชงิลึกพบว่าเวียดนามมีมูลค่าการส่งออกพิเศษ

ไปสหรัฐฯ เกือบ 2 พันล้านดอลลาร์ รองลงมาคือไทย 1.8 
พันล้านดอลลาร ์อินเดีย 1.6 พันล้านดอลลาร์ และไต้หวัน 1.1 

พันล้านดอลลาร์ แม้ผู้เชีย่วชาญบางคนจะอธิบายว่าอาจเป�น 
"trade diversion" ท่ีถูกกฎหมาย เนื่องจากภาษีสูงทําให้

บริษัทจีนแข่งขันไม่ได้ในตลาดสหรัฐฯ คู่แข่งในไทยและ
เวียดนามจึงรีบเข้ามาแทนท่ี ทําให้เกิดช่องว่างในตลาด

ภายในประเทศเหล่านี้ ซึ่งบริษัทจนีเข้ามาเติมเต็ม แต่ก็ไม่น่าจะ
อธบิายการส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้นท้ังหมดได้



• ความกังวลท่ีแท้จริงของรัฐบาลทรัมป�คือการนําเข้าจากไทย 

เ วี ย ด น า ม  แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ อื่ น ๆ  ท่ี มี ชิ้ น ส่ ว น  วั ส ดุ  ห รื อ
ส่วนประกอบจากจนี ภายใต้กฎเกณฑ์ป�จจุบัน สินค้าเหล่านี้จะ

ไม่ถือว่าเป�นสินค้าจีนถ้า “มีการเปล่ียนแปลงอย่างสําคัญ”  
(substantially transformed) แต่ทรัมป�อาจเปล่ียน

มาตรฐานเชิงคุณภาพนี้ เป�น เชิงปริมาณ โดยกําหนด
เปอรเ์ซ็นต์มูลค่าท่ีต้องมาจากประเทศผู้ผลิตจริงก่อนท่ีจะถือ

ว่า "ผลิตใน" ประเทศนั้น ในกรณีนี้ เวียดนามอาจต้องเผชิญ
ภาษี 40% สําหรับสินค้าท่ีผ่านการแปรรูปในประเทศแล้ว แต่

ยังมีส่วนประกอบจากจีนมากเกินไปในสายตาอเมริกัน ส่ิงนี้
อาจส่งผลร้ายแรงต่อเวียดนาม เนื่องจากผู้ผลิตเวียดนาม

พ่ึงพาชิ้นส่วนและส่วนประกอบจากจนีมากขึ้นอย่างรวดเร็ว
นับต้ังแต่สงครามการค้าครั้งแรกของทรัมป� สัดส่วนมูลค่า

จากจนีในการส่งออกเวียดนามไปสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นจาก 6% ใน
ป� 2017 เป�น 16% ในป� 2022

• ไทยกําลังเผชญิความเส่ียงสูงในลักษณะเดียวกัน เนื่องจาก
อุตสาหกรรมไทยก็พ่ึงพาชิ้นส่วนและวัตถุดิบจากจีนมากขึ้น

เช่นกัน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ 
และเครื่องจกัร การท่ีไทยส่งออกชิ้นส่วนรถยนต์ไปสหรัฐฯ 

เพ่ิมขึ้น 42 ล้านดอลลาร ์ขณะท่ีนาํเข้าจากจนีเพ่ิมขึ้น 114 ล้าน
ดอลลาร์ เป�นสัญญาณท่ีน่าเป�นห่วง หากทรัมป� เปล่ียน

กฎเกณฑ์เป�นการกําหนดเปอรเ์ซน็ต์มูลค่า ไทยอาจต้องเผชญิ
ภาษี 40% สําหรบัสินค้าหลายประเภท
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• นอกจากนี้  ยังมีความเส่ียงจากการ "relabelling“ หรือ 

"China wash" ท่ีป�เตอร์ นาวาร์โร ท่ีปรึกษาของทรัมป� 
กล่าวหาว่าจนีใชเ้วียดนามในการส่งผ่านสินค้าเพ่ือหลีกเล่ียง

ภาษี โดยติดป�าย "ผลิตในเวียดนาม" ท้ังท่ีสินค้าไม่ได้มีการ
เปล่ียนแปลงมากนัก แม้ว่าการ relabelling จะผิดกฎหมาย

แล้วและมโีทษหนกักว่าภาษี 40% ก็ตาม

• ปฏิกิริยาของจีนต่อกลยุทธ์นี้แสดงให้เห็นถึงความรุนแรง

ของสถานการณ์ กระทรวงพาณิชย์จนีออกมาประกาศอย่าง
เด็ดขาดว่า "จนีต่อต้านอย่างแข็งขันต่อประเทศใดก็ตามท่ีทํา

ข้อตกลงการค้าโดยเสียสละผลประโยชน์ของจีน จีนจะไม่
ยอมรบัและจะใชม้าตรการตอบโต้อยา่งเด็ดขาด ประเทศต่างๆ 

ต้องอยู่ในฝ�่ งท่ีถูกต้องของประวัติศาสตร์" คําขู่นี้ ทําให้
ประเทศต่างๆ ติดกับดักกลืนไมเ่ข้าคายไม่ออก เนื่องจากต้อง

เลือกระหว่างการสูญเสียการเข้าถึงตลาดสหรัฐฯ หรือการ
เผชญิมาตรการตอบโต้จากจนี

• เราวิเคราะหว่์า สถานการณ์นี้บีบใหไ้ทยต้องตัดสินใจเชิงกล
ยุทธ์อย่างเร่งด่วนและรอบคอบ ในระยะส้ัน ไทยควรเร่ง

เจรจากับสหรัฐฯ เพ่ือหาข้อตกลงท่ียอมรับได้และชัดเจน 
โ ด ย เ ฉ พ า ะ ก า ร กํ า ห น ด นิ ย า ม ข อ ง  " substantially 

transformed“ ห รื อ เ ป อ ร์ เ ซ็ น ต์ มู ล ค่ า ท่ี ย อ ม รั บ ไ ด้ 
ขณะเดียวกันต้องเตรยีมแผนปรบัโครงสรา้งหว่งโซอุ่ปทานใน

ระยะกลางถึงยาวเพ่ือลดการพ่ึงพาจีน ซึ่งอาจต้องใช้เวลา
และมต้ีนทนุสูง

• นอกจากนี้ ไทยควรเร่งหาตลาดส่งออกใหม่ โดยเฉพาะสหภาพ

ยุโรป ญี่ปุ�น และอาเซียน ท่ีมีความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์น้อยกว่า 
เพ่ือกระจายความเส่ียงและลดการพ่ึงพาตลาดเพียงไม่ก่ีแหง่ การ

เตรยีมพรอ้มเหล่านีจ้ะชว่ยใหไ้ทยสามารถรอดพ้นจากการถูกบีบให้
เลือกข้างในสงครามการค้าระหว่างมหาอํานาจท้ังสองได้





หวัหน้านักวิจยัเศรษฐกิจ 
ดร.ป�ยศักด์ิ มานะสันต์



Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

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

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