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สรุปประเด็นฟองสบู่ตลาดหุ้นโลกอาจแตกลงในไม่ช้า มาตรการปรับสมดุล
เศรษฐกิจจีน ตลาดรถยนต์ถึงจุดต�าสุด ยอดขาย 6 เดือนร่วง 30%
ฟองสบูต่ลาดหุน้โลกอาจแตกลงในไมช่า้

• นิตยสาร The Economist ออกบทวิเคราะหโ์ดยประเมินป�จจยัท่ีอาจทําใหต้ลาดกระทิง
ส้ินสุดลง โดยป�จจัยท่ีจะทําให้ฟองสบู่แตก มี 3 ป�จจัยด้วยกัน ป�จจัยแรก ได้แก่ป�จจัย
ภายนอกระบบการเงนิ โดยเฉพาะความเส่ียงภมูิรัฐศาสตร์  ป�จจยัท่ีสองได้แก่ความเส่ียง
การคลัง โดย The Economist มองว่าตลาดพันธบัตรในป�จจุบันมีความเส่ียงสูง ป�จจยั
สุดท้าย ได้แก่ป�จจัยด้านเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องกับนักลงทุน ได้แก่การเปล่ียนแปลงการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย และรายได้ของบรษัิทจดทะเบียน The Economist 
มองว่า ป�จจัยท่ีทําใหต้ลาดตกต�า อาจไม่ใช่ป�จจัยท่ีรุนแรงเช่น วิกฤตการคลังหรือตลาด
พันธบัตร หรือวิกฤตภูมิรัฐศาสตร์ แต่อาจเป�นเพียงป�จจยัธรรมดาเช่นผลประกอบการท่ี
ชะลอลงกว่าท่ีควรจะเป�น การท่ีดัชนีหุน้พุ่งขึ้นมากในชว่งไม่ก่ีเดือนท่ีผ่านมาทําใหต้ลาดหุน้
อเมรกิาอยูใ่นระยะท่ีมคีวามเส่ียงมากขึ้น และอาจเผชญิกับภาวะฟองสบูแ่ตกในไมช่า้

มาตรการปรบัสมดลุเศรษฐกิจของสีจิน้ผิงชว่ยลดการชะลอตัวของจนี

• Bloomberg ออกบทวิเคราะห์ โดยกล่าวว่าการท่ีทางการจีนกําลังมุ่งเน้นการพัฒนาใน
ยานพาหนะไฟฟ�า พลังงานแสงอาทิตย์ และเซมิคอนดักเตอร์กําลังช่วยใหป้ระเทศเผชิญ
กับป�ญหาภาคอสังหาฯ ท่ีตกต�า เรามองว่าเป�นไปได้ท่ีในระยะยาว จนีจะมีความสามารถใน
การแข่งขันในเทคโนโลยีชั้นสูง แต่ในระยะใกล้ เศรษฐกิจจีนจะยังชะลอลงต่อเน่ือง และมี
ความเส่ียงท่ีเข้าสู่ภาวะ “กับดักเงนิฝ�ด” ซึ่งจะนําไปสู่ภาวะ “ทศวรรษท่ีหายไป” คล้ายกับใน
กรณีของญี่ ปุ�น จึงต้องจับตาว่า ยุทธศาสตร์ของรัฐบาลจีนท่ีจะผลักดันให้จีนมี
ความสามารถแข่งขันด้านสินค้าไฮเทค จะสามารถทําใหจ้นีรอดพ้นสถานการณ์ดังกล่าวได้
หรือไม่ ท่ามกลางภาวะสังคมสูงวัย ความต้องการท่ีชะลอลง พฤติกรรมของคนจนีท่ีชอบ
ออมเงนิ และการเน้นรถยนต์เป�น Product champion ซึ่งท้ังหมดน้ี ไม่ได้แตกต่างจาก
กรณญีีปุ่�นในชว่งทศวรรษ 1990-2000 ท่ีเป�นชว่งท่ีญีปุ่�นเริม่เขา้สู่ทศวรรษท่ีหายไป
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ตลาดรถยนต์ถึงจุดต�าสุด ยอดขาย 6 เดือนรว่ง 30% ติดหล่มศก.ซมึ แบงก์หนดืกู้

• รองกรรมการผู้จัดการ บริษัท เอ็มจี เซลส์ (ประเทศไทย) จํากัด หรือ MG เป�ดเผยว่า 
ภาพรวมตลาดรถยนต์ประเทศไทยในชว่ง 6 เดือนป� 2567 ยอดขายลดลงประมาณ 30% เรา
มองว่า ตลาดรถยนต์ท่ีหดตัวต่อเน่ืองท้ังจากป�จจัยด้านอุปทานและอุปสงค์ จะทําให้การ
บรโิภคของไทยยงัคงไมฟ่�้ นตัวเต็มท่ี



ฟองสบู่ตลาดหุ้นโลกอาจแตกลงในไม่ช้า
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• นิตยสาร The Economist ออกบทวิเคราะหโ์ดย
ประเมินป�จจยัท่ีอาจทําใหต้ลาดกระทิงส้ินสุดลง โดยท่ี
ผ่านมาตลาดหุน้ท่ัวโลกปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ท้ังใน
อเมริกา ยุโรป ญี่ปุ�น หรืออินเดีย ราคาท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยใ์นต่างประเทศส่วนใหญ่พุ่งขึ้นทําสถิติ
ใหม่ โดยดัชนี s&p 500 ของอเมรกิาพุ่งขึ้นกว่า 70% 
นับต้ังแต่ผ่านจุดต�าสุดในป� 2022 และเพ่ิมขึ้นในช่วง 
28 สัปดาห์จาก 37 สัปดาห์ท่ีผ่านมา ซึ่งเป�นสถิติท่ีดี
ท่ีสุดในรอบกว่าสามทศวรรษ และแม้ว่าตลาดหุ้นจีน
กําลังตกต�า โดยหุน้ยังไม่ฟ�้ นตัวจากการลดลงเมื่อป�ท่ี
แล้ว แต่หากตัดหุ้นจีนออกจากดัชนีหุ้นตลาดเกิดใหม่
ของ MSCI แล้ว ส่วนท่ีเหลือก็กําลังเพ่ิมขึ้นอย่าง
รวดเรว็เชน่กัน

• โดยหลักการแล้ว ดัชนีหุ้นมีแนวโน้ม ท่ีจะ พุ่งขึ้ น
ต่อเนื่อง เนื่องจากมีการถอดหุน้ท่ีตกต�าออกจากดัชนี
เป�นระยะๆ แม้ตลาดจะตกต�าหรือเข้าสู่ภาวะตลาดหมี
เป�นบางชว่ง แต่เมื่อราคาฟ�้ นตัวและทําจุดสูงสุดใหม่ ก็
มักจะทําให้ราคาสินทรัพย์อ่ืนๆ พุ่งขึ้นตามไปด้วย 
รูปแบบนี้เองท่ีทําใหหุ้น้ท่ัวโลกใหผ้ลตอบแทนท่ีแท้จริง
ต่อป�ท่ี 5.1% ต้ังแต่ป� 1900 และหุน้อเมริกาท่ี 6.5% ทํา
ใหนั้กลงทุนจงึยังคงลงทุนในหุน้อย่างต่อเน่ือง แม้ว่า
จะมีป�จจยัเส่ียงนานัปการ เช่น กระแสฟองสบู่หุน้กลุ่ม
เทคโนโลยี ไปจนถึงกระแสหุ้นในญี่ปุ�นท่ีขึ้นสูงสุดเป�น
ประวัติการณ์เนื่องจากความเชื่อท่ีว่าทางการปฏิรูป
การกํากับดแูลกิจการในญี่ปุ�น และเป�นไปได้สูงท่ีกระแส
ฟองสบูดั่งกล่าวจะแตกในเรว็ ๆ นี้

• ในป�จจุบนั นักกลยุทธแ์ละนักวิเคราะหใ์นสํานักวิจยัต่าง 
ๆ มคีวามกังวลมาก รวมถึง Torsten Slok หวัหน้านัก
เศรษฐศาสตร์ของ Apollo Global Management 
โดยกังวลว่าฟองสบู่เริ่มใหญ่ขึ้นเรื่อยๆ และส่ิงท่ีต้อง
ระวังว่าทุกคนจะต่ืนกลัวและเทขายพร้อมกัน ในส่วน
ของสํานักวิจยั Goldman Sachs ได้ออกบทวิเคราะห์
ท่ีมีชื่อว่า “Summertime blues” โดยเตือนว่าราคา
หุ้นยังพุ่งสูงขึ้นเมื่ อเทียบกับราคาพันธบัตร แม้ว่า
ความเส่ียงของเศรษฐกิจและการลงทุนจะเพ่ิมขึ้นก็
ตาม 

• ด้านสํานักวิจยั JPMorgan Chase มีมุมมองแงล่บ
กว่านั้นมาก โดยในป�จจุบันนักลงทุนจาํนวนมากมีการ
ลงทุน (Position) ท่ีเส่ียง เนื่องจากอ้างอิงจากการ
คาดการณ์การเติบโตของกําไร (earnings growth) ท่ี
ไม่น่าจะเป�นไปได้ โดยงานวิจัยของธนาคารสรุปว่า 
“การท่ีหุ้นพุ่งขึ้นในป�จจุบันเกินป�จจัยพ้ืนฐานท้ังด้าน
ราคาในป�จจุบัน และการคาดการณ์ในอนาคต ซึ่ง
สถานการณ์ เช่นนี้  มักจะนํ า ไป สู่การปรับลดลง 
(Correction) อย่างรุนแรงเมื่อกระแสความคาดหวัง
ผ่านพ้นไป”

• ด้าน Mike Wilson ประธานเจา้หน้าท่ีฝ�ายการลงทุน 
(chief investment officer) ของ Morgan Stanley 
กล่าวว่า “การปรับฐาน 10% เป�นไปได้สูงในช่วง
ระหว่างนี้จนถึงการเลือกต้ังสหรฐัในเดือน พ.ย.”
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• นั่นหมายความว่า หากมุมมองและอารมณ์ทางการเงิน 
(financial mood) ของนักลงทนุเปล่ียนไป จะเป�นข้อแก้
ตัวสําหรับนักลงทุนท่ีจะละท้ิงการลงทุนของตน ด้วย
อัตราดอกเบี้ยในป�จจุบัน ราคาหุ้นของสหรัฐจะต้อง
ลดลงประมาณหนึ่งในสามเพ่ือใหช้่องว่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของ CAPE และผลตอบแทนพันธบัตรท่ี
แท้จริงจึงจะกลับมาสู่ค่าเฉล่ียในป�จจุบัน และหากจะให้
CAPE กลับคืนสู่ค่าเฉล่ียระยะยาว P/E จะต้องลดลง
มากกว่า 50% 

• ส่วนในอินเดีย Valuation ยิ่งแพงกว่าสหรัฐ ขณะท่ีใน
ยุโรปและญี่ปุ�น Valuation อาจถูกกว่าสหรัฐเล็กน้อย 
แต่ก็ยังสูงเกินไป อย่างไรก็ตาม เนื่องจากหุน้อเมริกันมี
น�าหนักมากท่ีสุดในดัชนีตลาดหุ้นโลก (MSCI World 
index) จึงเป�นป�ญหาท่ีนักลงทุนต้องให้ความสําคัญ 
ดังนั้นคําถามท่ีสําคัญท่ีสุด คือ ป�จจัยใดท่ีจะทําให้ฟอง
สบู่แตก ซึ่ง The Economist มองว่า มี 3 ป�จจัย
ด้วยกัน

• ป�จจยัแรก ได้แก่ป�จจยัภายนอกระบบการเงนิ โดยเฉพาะ
ความเส่ียงภมูิรัฐศาสตร ์เชน่ (1) หากทรัมป�ชนะตําแหน่ง
ประธานาธบิดีของอเมรกิาและประกาศใชอั้ตราภาษีท่ีเขา
สัญญาไว้ อาจเกิดการตอบโต้มาตรการกีดกันทาง
การค้า (Trade retaliation) ซึ่งจะทําใหเ้กิดภาวะถดถอย
และดันอัตราเงนิเฟ�อสูงขึ้น (Stagflation) (2) สงคราม
ในตะวันออกกลางหรือยูเครนอาจลุกลามข้ามพรมแดน
มากขึ้น ส่งผลใหร้าคาน�ามันพุ่งสูงขึ้น และ/หรือ (3) การ
ป�ดล้อมไต้หวันของจนีอาจทําใหอ้เมริกาต้องเข้ามาร่วม
ปกป�องไต้หวัน ซึ่งจะหุน้บางตัวได้รบัผลกระทบรุนแรง

• ท่ีผ่านมา ราคาหุน้ TSMC และบรษัิทเทคโนโลยีอ่ืนๆ ลดลง
หลังจากทรัมป�กล่าวเมื่ อเร็วๆ นี้ว่าไต้หวันควรจ่ายค่า
รักษาความปลอดภัย และฝ�ายบริหารของ Biden ก็มี
ขอ้จาํกัดท่ีเขม้งวดมากขึ้นในการส่งออกชปิไปยงัจนี

• สาเหตขุองความกังวลของนักวิเคราะหม์ีหลายประการ 
เช่น มูลค่าของหุ้นหรือ Valuation แพงจนน่าตกใจ 
นับต้ังแต่ต้นป� 2020 มูลค่าตลาดของดัชนี S&P 500 
พุ่งขึ้นเกือบ 80% ซึ่งมากกว่าสองเท่าในแงเ่ปอร์เซน็ต์
เมื่อเทียบกับการเพ่ิมขึ้นของ GDP สหรัฐ  ขณะท่ี
อัตราส่วนราคาต่อกําไร (Cyclically Adjusted Price-
Earnings (CAPE)) ท่ีปรบัตามวัฏจกัรของดัชนี ซึ่งเป�น
มาตรวัดท่ีจดัทําโดย Robert Shiller จากมหาวิทยาลัย 
Yale อยู่ ท่ี  36 ซึ่ งอยู่ระดับเดียวกับช่วงฟองสบู่
ดอทคอมก่อนฟองสบูแ่ตกในป� 2001

• นอกจากนั้น ในทางกลับกัน CAPE ท่ีอยู่ระดับสูงมาก
นั้นแปลความได้ว่า “อัตราผลตอบแทนเทียบกับราคา” 
(CAPE Yield) ซึ่งเป�นค่าผกผันของ P/E ratio และตัว
ทํานายผลตอบแทนท่ีแท้จริง นั้นอยู่ใกล้กับระดับต�าสุด
เป�นประวัติการณ์ ซึ่งเป�นเหตุผลในการขายหุ้นได้ และ
หากมองอีกมุมหนึ่ง อัตราผลตอบแทนของ CAPE 
Yield นั้นสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงของ
พันธบัตรรัฐบาลท่ีได้รับการคุ้มครองเงินเฟ�อเท่านั้น 
(Inflation-Protected Treasury Bonds)
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• ป�จจยัท่ีสองได้แก่ความเส่ียงการคลัง โดย The Economist มองว่า
ตลาดพันธบัตรในป�จจุบันมีความเส่ียงสูง ในเดือน มี.ค. ฟ�ลลิป สวาเกล 
(Phillip Swagel) เลขาธิการสํานักงานงบประมาณของสภาคองเกรส 
(Congressional Budget Office) เตือนว่าการขาดดุลการคลังท่ี
รุนแรงของสหรฐัอเมรกิา (โดยในป�จจุบนัอยูท่ี่ 7.4% ของ GDP) อาจเป�น
ชนวนให้เกิดความต่ืนตระหนกในตลาดตราสารหนี้คล้ายกับท่ีเกิดขึ้น
ในชว่งท่ี ลิซ ทรัส (Liz Truss) เป�นนายกรัฐมนตรีของอังกฤษเป�นเวลา
หลายสัปดาหใ์นป� 2022 

• ด้าน สจว๊ด ไกเซอร ์(Stuart Kaiser) หวัหน้านักกลยุทธข์อง Citigroup 
ชีใ้หเ้หน็ว่าการขาดดุลของอเมริกาเพ่ิมขึ้นอย่างเหน็ได้ชัด ดังนั้นจงึแทบ
จะไม่ใช่ "ส่ิงท่ีค่อยๆ คืบคลานเข้ามาหาคุณ" ความเส่ียงก็คือสถานะ
ทางการคลังท่ีอ่อนแอจะดึงดูดความสนใจมากขึ้นในระหว่างการหาเสียง
เลือกต้ัง และเมื่อประธานาธิบดีคนใหม่ต้องวางแผนทบทวนประเด็นภาษี
ในป� 2025 ซึ่งไกเซอร์ต้ังข้อสังเกตว่าการตรวจสอบอย่างละเอียด
ดังกล่าวอาจเป�นตัวเร่งให้ฟองสบู่ตลาดตราสารหนี้แตก และลามมาสู่
ตลาดหุน้ด้วยเชน่เดียวกัน

• ป�จจยัสุดท้าย ได้แก่ป�จจยัด้านเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องกับนักลงทุน ได้แก่
การเปล่ียนแปลงการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย และรายได้
ของบริษัทจดทะเบียน โดยแม้ว่าเศรษฐกิจไม่น่าจะเข้าสู่ภาวะถดถอย
ในทันที หลังจากท่ีตัวเลขเศรษฐกิจขยายตัวดีกว่าคาดมาโดยตลอดป� 
2023 ซึ่งเป�นต้นเหตุสําคัญท่ีทําใหเ้กิดสภาวะตลาดกระทิง (Bull Market) 
แต่หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มขยายตัวชะลอตัวลง ราคาหุน้ก็ยังเร่ง
ตัวขึ้น

• แมส้ถานการณ์ท่ีรุนแรงดังกล่าวจะเป�นไปได้ต�า แต่เป�นเรื่องยากสําหรบัตลาดการเงนิในการกําหนด
ราคา (Price-in) ในสถานการณ์ดังกล่าว  ซึ่งโดยรวมแล้ว ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ต่างๆ ต่าง
คาดการณ์ได้ยาก และนักลงทนุอาจไมส่ามารถทําอะไรได้มากเพ่ือป�องกันความเส่ียง
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• ในทางกลับกัน ความเส่ียงจะมาจาก "การลงจอดอย่าง
นุ่มนวล" หรือ Soft landing ท่ีเกือบจะสมบูรณ์แบบ 
หรือการท่ีเงนิเฟ�อชะลอลงแต่เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ 
ซึ่งนักลงทุนได้คาดการณ์สถานการณ์นี้ (Priced-in) 
แต่หากเกิดสถานการณ์อ่ืนใดเกิดขึ้น เช่น สถานการณ์ 
“No landing” หรอืการท่ีเงนิเฟ�อหยุดการชะลอตัวลง 
ขณะท่ีเศรษฐกิจยังคงขยายตัวต่อเนื่อง อาจทําให้หุ้น
ขึ้นต่อและเส่ียงต่อการปรบัฐานท่ีรุนแรงขึ้น 

• ท้ังนี้ หากพิจารณานโยบายการเงินท่ีจะมาพร้อมกับ
สถานการณ์ "No landing" จะพบว่า ต้ังแต่ธนาคาร
กลางสหรฐั (Fed) เริม่ขึ้นดอกเบี้ยในป� 2022 นักลงทุน
ต่างต้ังความหวังในการปรบัลดดอกเบี้ย โดยในป�จจุบัน
นักลงทุนคาดว่าจะลดดอกเบี้ยได้สามครั้งภายในส้ินป� 
ขณะท่ีส่ิงท่ีตลาดคาดว่าจะไมเ่กิดขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
หลังจากท่ีเงินเฟ�อสหรัฐลดลงเหลือ 3% ต่อป�ในเดือน 
ม.ิย. ก็คือดอกเบีย้ถกูปรบัขึ้นอีก

• ในช่วงหลัง เจอโรม พาวเวลล์ ประธาน Fed ส่ง
สัญญาณเตรียมผ่อนคลายนโยบายการเงิน (Dovish) 
มากขึ้นบ่งชี้ว่าน่าจะป�ดประตูการขึ้นดอกเบี้ยแล้ว แต่
เงินเฟ�อกลับปรับลดลงช้าลงในช่วงหลัง โดยค่าจ้าง
เพ่ิมขึ้นเร็วกว่าการเติบโตของประสิทธิภาพการผลิต
และอัตราเงินเฟ�อ และเนื่ องจากสถานการณ์ภูมิ
รฐัศาสตร์ยังผันผวนมาก ซึ่งอาจทําใหเ้งนิเฟ�อกลับฟ�้ น
ตัวขึ้นได้

• The Economist มองว่า ป�จจยัท่ีทําใหต้ลาดตกต�า อาจ
ไม่ใช่ป�จจัยท่ีรุนแรงเช่น วิกฤตการคลังหรือตลาด
พันธบัตร หรือวิกฤตภูมิรัฐศาสตร์ แต่อาจเป�นเพียง
ป�จจยัธรรมดาเช่นผลประกอบการท่ีชะลอลงกว่าท่ีควร
จะเป�น เพราะหากเทียบแล้วนั้น ป�จจัยท่ีทําให้ฟองสบู่
ดอทคอมแตก เป�นผลจากการท่ีนักลงทนุรบัทราบว่าการ
ลงทุนของตนสูงเ กินป�จจัย พ้ืนฐานมาก ซึ่ ง  The 
Economist มองว่า การท่ีดัชนีหุน้พุ่งขึ้นมากในชว่งไม่ก่ี
เดือนท่ีผ่านมาทําใหต้ลาดหุน้อเมริกาอยู่ในระยะท่ีมีความ
เส่ียงมากขึ้น และอาจเผชญิกับภาวะฟองสบูแ่ตกในไมช่า้

• โดยแมว่้าโอกาสท่ี Fed จะกลับขึ้นดอกเบีย้อีกครัง้อาจ
ไม่มากนักแต่ก็ไม่ใช่ศูนย์ ทําใหม้ีความเป�นไปได้ท่ีหุน้จะ
ปรับตัวลดลงโดยไม่คาดคิดเช่นเดียวกับในป� 2022 
ผลจากการขึ้นดอกเบี้ยแรงโดยท่ีตลาดไม่ได้คาดไว้
ก่อนหน้า

• น อ ก จ า ก นั้ น  ยั ง มี ป ร ะ เ ด็ น ร า ย ไ ด้ ข อ ง บ ริ ษั ท 
(corporate earnings) โดยนักวิเคราะห์ของ 
JPMorgan ร ะ บุ ว่ า  ป� จ จุ บั น  ต ล า ด ม อ ง ว่ า ผ ล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจะยังคงสดใส โดย
มองว่าจะเติบโตเป�นเลขสองหลัก เทียบกับช่วงสาม
ทศวรรษก่อนจนถึงป� 2019 ผลกําไรท่ีแท้จริงเพ่ิมขึ้น 
4% ต่อป� ซึ่งตัวเลขดังกล่าวค่อนข้างท้าทายท่ามกลาง
เศรษฐกิจท่ีเริ่มชะลอลง ความต้องการจับจ่ายเริ่ม
ลดลง และอัตรากําไรดเูหมอืนจะถึงจุดสูงสุดแล้ว 

• ภาพดังกล่าวทําให้หุ้นยังคงพุ่งทําจุดสูงสุดต่อเน่ือง 
ส่วนหนึ่งเป�นผลจากหุ้นป�ญญาประดิษฐ์ (AI) ท่ีนัก
ลงทุนคาดหวังการเติบโตอย่างมหาศาลในอนาคต 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง Nvidia ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่า
รายรับจะเพ่ิมขึ้นสองเท่าในป�หน้า ก่อนท่ีจะเพ่ิมขึ้นเป�น
สองเ ท่า อีกครั้ง ในช่วง ส่ีป�ข้ างหน้ า  ซึ่ งหากผล
ประกอบการไม่เป�นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ ตลาดกระทิง
อาจถึงจุดจบอยา่งกะทันหนั
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• Bloomberg ออกบทวิเคราะห์ โดยกล่าวว่าการท่ีทางการจีน
กํา ลังมุ่ง เน้นการพัฒนาในยานพาหนะไฟฟ�า  พลังงาน
แสงอาทิตย์ และเซมิคอนดักเตอร์กําลังช่วยให้ประเทศเผชิญ
กับป�ญหาภาคอสังหาฯ ท่ีตกต�า

• โดยระบุว่า แม้ว่าเศรษฐกิจจีนกําลังตกต�าอยู่ในป�จจุบัน แต่
กําลังเกิดเศรษฐกิจคู่ขนาน โดยภาคอุตสาหกรรมกําลังฟ�้ นตัว
ต่อเนื่องขณะท่ีภาคการบริโภคซบเซา และภาคอสังหาริมทรัพย์
ตกต�าอย่างต่อเนื่อง ส่งผลใหก้ารเติบโตรายไตรมาสชา้ท่ีสุดใน
รอบหา้ไตรมาส 

• อย่างไรก็ตาม Bloomberg มองว่า การเติบโตชดัเจนมากขึ้น 
แนวนโยบายของประธานาธิบดีสีจิ้นผิง เพ่ือ "การเติบโต
คุณภาพสูง" ท่ีขับเคล่ือนด้วยเทคโนโลยี  กํา ลังเริ่ม ส่ง
ผลตอบแทนแล้ว

• โดยเมื่อเทียบกับวิกฤตอสังหาฯ ในญี่ปุ�นและอเมริกาท่ีนํามาสู่
วิกฤตเศรษฐกิจ แต่ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีของจีนและ
การส่งออกท่ีฟ�้ นตัวขึ้นได้ชว่ยรกัษาการเติบโตทางเศรษฐกิจให้
อยู่ในระดับเป�าหมายประมาณ 5% และรัฐบาลก็มุ่งมั่นท่ีจะ
รักษาการเติบโตไว้เช่นนั้น สะท้อนจากการประชุม Third 
Plenum ในสัปดาหท่ี์ผ่านมา

64.12%

0.77%
11.09%

24.03%

60.94%

4.21%
18.49%

16.36%

• อย่างไรก็ตาม ประชาชนและผู้บริโภคชาวจีนยังไม่ได้รับประโยชน์จากการเติบโตของอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสูงดังกล่าว โดยความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจลดต�าลงกว่าระดับก่อนโควิดมาก ขณะท่ียอดค้า
ปลีกก็ยงัอ่อนแอต่อเนื่องในเดือน ม.ิย.

• ยิ่งไปกว่านั้น การท่ีรถยนต์ EV ราคาถูกและแผงโซลาร์เซลล์หล่ังไหลเข้าสู่ตลาดโลก ซึ่งเป�นเหตุผล
สําคัญท่ีทําใหเ้ศรษฐกิจฟ�้ นตัวได้ ได้จุดชนวนใหเ้กิดการตอบโต้จากรัฐบาลในสหรัฐฯ และยุโรปท่ีกังวล
เก่ียวกับการจา้งงานท่ีอาจลดลงในระยะต่อไป เพราะถกูอุตสาหกรรมจนีแยง่งาน
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• และแม้ว่าเศรษฐกิจจนีจะเผชิญกับวัฏจกัร
ขาลงของภาคอสังหาริมทรัพย์  และ
มาตรการ Zero Covid ท่ีนํามาสู่การป�ด
เศรษฐกิจ และการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจาก
เศรษฐกิจท่ัวโลกได้เป�ด (reopen) ขึ้นอีก
ครั้ง  จีนก็สามารถขยายตัวต่อได้ด้วย
แรงผลักดันของสีจิ้นผิงท่ีมีแนวคิดใหม่ๆ 
เช่น  “พลังการผลิตใหม่ ”  หรือ  “new 
productive forces.”
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• Bloomberg Economics คาดว่าหากรัฐบาลจนีสามารถพัฒนาเทคโนโลยีชัน้สูงเหล่านี้ เพ่ือใหร้อดพ้นจาก
มาตรการควบคมุท่ีนาํโดยสหรฐัฯ  ภาคเทคโนโลยขีัน้สูงจะพัฒนาขึ้นเป�น 19% ของ GDP ภายในป� 2026 เพ่ิมขึ้น
จาก 11% ในป� 2018 โดยเฉพาะเทคโนโลย"ีใหมส่าม” (“new three”) อันได้แก่ รถยนต์ไฟฟ�า แบตเตอรี ่และแผง
โซลารเ์ซลล์ สัดส่วนของอุตสาหกรรมดังกล่าวต่อ GDP จะเพ่ิมขึ้นเป�น 23% ของ GDP ภายในป� 2026 ซึ่งมาก
เกินพอท่ีจะเติมเต็มชอ่งว่างจากภาคอสังหารมิทรพัยท่ี์กําลังเจบ็ป�วย ซึ่งถกูกําหนดใหห้ดตัวจาก 24% เป�น 16%

• Bloomberg Economics มองว่า รฐับาลจนีกําลังจะปรบัการปรบัสมดุลครัง้ใหญ่ ซึ่งเป�นส่ิงท่ีประธานาธบิดีสี
จิน้ผิง ประกาศไว้ในเดือน ต.ค. 2017 ท่ีเขาเปล่ียนรูปแบบการพัฒนาเศรษฐกิจจากการเติบโตเชงิปริมาณ หรือ
เติบโตด้วยอยา่งรวดเรว็ ไปสู่การเติบโตท่ีคณุภาพสูง

• “นับต้ังแต่ทศวรรษ 1960 เป�นต้นมา มีเพียง 12 ประเทศจากท้ังหมดกว่า 100 ประเทศท่ีมีรายได้ปานกลาง
เท่านั้นท่ีประสบความสําเร็จในการกลายเป�นประเทศท่ีมีรายได้สูง” สีจิ้นผิงกล่าวในการประชุมเศรษฐกิจครั้ง
สําคัญเมื่อเดือนธ.ค. 2017 “ประเทศท่ีประสบความสําเร็จล้วนต้องผ่านการเปล่ียนแปลงเชิงปริมาณไปสู่
คุณภาพ ในแง่ของการเติบโตทางเศรษฐกิจภายหลังการขยายตัวอย่างรวดเร็วในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ขณะท่ี
ประเทศท่ีไมส่ามารถเปล่ียนผ่านดังกล่าวได้จะกลายเป�นประเทศท่ีเศรษฐกิจซบเซาหรอืถดถอย”
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China's GDP Growth, Retail Sale, Fixed Asset Investment and 
Industrial Production (% YoY)

Industrial Production
Real GDP: YoY
Retail Sales of Consumer Goods: YoY Change
Fixed Assets Inv: ytd: Growth

Jun: 5.3% ; May 5.6%

2Q:  4.7%; 1Q: 5.3%
Jun: 2.0%; May: 3.7% 

Jun: 3.9% ; May 4.0%
Source: CEIC

• มาตรการกีดกันทางการค้าอาจรุนแรงขึ้นอีกหากโดนัลด์ ทรัมป� 
ชนะการเลือกต้ังใหม่ในเดือน พ.ย. โดยนักวิเคราะหท์างการเมือง
มองว่ามีแนวโน้มมากขึ้น หลังจากการพยายามลอบสังหารท่ีไม่
สําเรจ็เมื่อสุดสัปดาหท่ี์ผ่านมา โดยทรัมป�กล่าวว่าจะเก็บภาษีสินค้า
จนี 60%

• สําหรับสีจิ้นผิง มาตรการกีดกันทางการค้าเหล่านั้นยิ่งตอกย�า
ความมุ่งมั่นของเขาในการสรา้งความมั่นคงในอุตสาหกรรมท่ีเป�น
ยุทธศาสตร์ เช่น ชิปคอมพิวเตอร์ขั้นสูง เพ่ือให้แน่ใจว่าจีนจะไม่
เส่ียงจากความตึงเครยีดทางการค้าหรอืการทหาร



มาตรการปรับสมดุลเศรษฐกิจของสีจิ้นผิงกําลังช่วยลดการชะลอตัวของจีน
• GDP ท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมไฮเทค รวมถึงยา 

อุปกรณ์ขั้นสูง อุปกรณ์และบริการด้านเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร และการวิจัยและพัฒนา 
ขยายตัวโดยเฉล่ีย 12% ระหว่างป� 2018 ถึง 2023 ซึ่ง
เร็วกว่าการเติบโตของ GDP ท่ีเฉล่ียท่ี 7% อย่างมาก 
การคาดการณ์ของ Bloomberg Economics ต้ังอยู่
บนสมมติฐานท่ีว่าอุตสาหกรรมต่างๆ สามารถรักษา
อัตราการเติบโตในป�จจุบนัได้เป�นส่วนใหญ่

• หลิวเล่ย นักวิจัยจากสถาบันการเงินและการพัฒนา
แหง่ชาติ (National Institution for Finance and 
Development) ซึ่ งเป�นหน่วยงานคลังสมองของ
รฐับาล กล่าวก่อนการประชุม Plenum ว่า การมุ่งเน้น
ไปท่ีความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีถูกกําหนดให้มีการ
จดัลําดับความสําคัญไปอีกอยา่งน้อยอีก 10 ป�

• “ขณะนี้จีนกําลังก้าวจากการเลียนแบบ (imitating) 
ไปสู่การพัฒนาแซงหน้าประเทศอ่ืนๆ ซึ่งจําเป�นต้อง
ได้รับความช่วยเหลือจากรัฐบาล” เขากล่าว “รัฐบาล
จําเป�นต้องให้ช่วยเหลือต่อเนื่องจนกว่าจีนจะอยู่ใน
ตําแหน่ง ผู้นํ า ในอุตสาหกรรมท่ีสําคัญเหล่านั้น” 
อย่างไรก็ตาม อีกด้านของการมุ่งเน้นการพัฒนา
เทคโนโลยีขั้นสูง คือ การท่ีอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ี
เก่ียวข้องกับป�จจัยขับเคล่ือนแบบเก่า รวมถึงภาค
อสังหาฯ จะถกูลดลําดับความสําคัญลง
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• ความอ่อนแอในตลาดอสังหารมิทรพัยท่ั์วประเทศจนี
ได้บ่อนทําลายความเชื่ อมั่นของผู้บริ โภค การ
ว่างงานของเยาวชนก็สูงอย่างน่ากังวล และ
สงครามราคาท่ีรุนแรงในภาคส่วนต่างๆ เชน่ รถยนต์ 
กําลังส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัท อย่างไรก็
ตาม รัฐบาลและธนาคารกลางกลับไม่ยอมเปล่ียนมา
ใช้โหมดกระตุ้นเศรษฐกิจ เนื่องจากอัตราการเติบโต
โดยรวมยังคงได้รับแรงหนุนจากการส่งออกท่ี
เพ่ิมขึ้น

• นักเศรษฐศาสตร์กล่าวว่ายังมีพ้ืนท่ีทางการคลัง
สําหรับการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมหากเศรษฐกิจ
เริ่มมี ทิศทางเติบโตต�ากว่าเป�าหมายท่ี  5% แต่
ทางการจนียังคงยึดมั่นกับแนวนโยบายด้านอุปทาน
มากกว่า การสนับสนุนด้านอุปสงค์ ซึ่งเป�นส่ิงท่ีสีจิ้
นผิงเคยวิพากษ์วิจารณ์ในอดีตว่าเป�นกับดักท่ี
นําไปสู่   “คนเกียจคร้าน” โดยรัฐบาลเชื่อว่าอุปทานท่ี
เพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑ์เทคโนโลยีชั้นสูงจะกระตุ้น
ความต้องการของผู้บริโภคในการเป�นเจ้าของ
ผลิตภัณฑ์เหล่านั้น ในขณะท่ีการจ่ายเงินเดือนท่ี
สูงขึ้นเพ่ือผลิตผลิตภัณฑ์เหล่านั้นจะช่วยใหแ้รงงาน
มชีอ่งทางในการซื้อผลิตภณัฑ์เหล่านั้น

• เรามองว่าเป�นไปได้ท่ีในระยะยาว จนีจะมีความสามารถใน
การแข่งขันในเทคโนโลยีชั้นสูง แต่ในระยะใกล้ เศรษฐกิจ
จีนจะยังชะลอลงต่อเนื่อง และมีความเส่ียงท่ีเข้าสู่ภาวะ 
“กับดักเงินฝ�ด” ซึ่งจะนําไปสู่ภาวะ “ทศวรรษท่ีหายไป” 
คล้ายกับในกรณีของญี่ปุ�น จงึต้องจบัตาว่า ยุทธศาสตร์
ของรัฐบาลจีนท่ีจะผลักดันให้จีนมีความสามารถแข่งขัน
ด้านสินค้าไฮเทค จะสามารถทําใหจ้นีรอดพ้นสถานการณ์
ดังกล่าวได้หรือไม่ ท่ามกลางภาวะสังคมสูงวัย ความ
ต้องการท่ีชะลอลง พฤติกรรมของคนจนีท่ีชอบออมเงิน 
และการเน้นรถยนต์เป�น Product champion ซึ่งท้ังหมด
นี้ ไม่ได้แตกต่างจากกรณีญี่ปุ�นในช่วงทศวรรษ 1990-
2000 ท่ีเป�นชว่งท่ีญี่ปุ�นเริม่เขา้สู่ทศวรรษท่ีหายไป
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ตลาดรถยนต์ถึงจุดต�าสุด ยอดขาย 6 เดือนร่วง 30% ติดหล่มศก.ซึม แบงก์หนืดกู้
• เมื่ อ วันท่ี  19 กรกฎาคม นายพงษ์ศักด์ิ  เ ลิศ

ฤดีวัฒนวงศ์ รองกรรมการผู้จดัการ บริษัท เอ็ม
จ ีเซลส์ (ประเทศไทย) จาํกัด หรอื MG เป�ดเผยว่า 
ภาพรวมตลาดรถยนต์ประเทศไทยในชว่ง 6 เดือน
ป� 2567 ยอดขายลดลงประมาณ 30% มี 3 ป�จจยั
ท่ีกดดันตลาด ประกอบด้วย 1.ภาวะเศรษฐกิจ หนี้
ครัวเรือนสูง ทําใหกํ้าลังซื้อหดตัว 2.การเข้มงวด
การปล่อยสินเชื่อจากสถาบันการเงนิ และ 3.ราคา
รถมือสองท่ีตกต�า ทําใหม้าแย่งตลาดรถยนต์มือ
หนึ่ง ซึ่งตอนนี้ถือว่าตลาดรถยนต์ถึงจุดต�าสุด
แล้ว อย่ างไรก็ตามคาดหวังว่าหากรัฐบาล
แก้ป�ญหาหนี้เสียให้สามารถปรับตัวลดลงและมี
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมา น่าจะทําให้
ตลาดครึ่งป�หลังเริ่มดีขึ้น ท้ังนี้ยังเป�นแค่การคาด
เดา ดุจากยอดลูกค้าท่ียังเข้ามาโชว์รูมและมีการ
ยื่นขออนุมติัสินเชื่อ

• “ตลาดรถยนต์ครึ่งป�แรกท่ีผ่านมา เป�นแนวโน้ม
ลดลงมาตลอด โดยยอดขายลดลงมากท่ีสุดเป�น
กลุ่มรถกระบะมากกว่า 40% รองลงเป�นรถยนต์
ขนาดเล็กกว่า 15% ส่วนรถยนต์ไฟฟ�าหรืออีวี 
ยอดขายโตขึ้นเล็กน้อยและจากป�จจยักดดันยังคง
อยู ่คาดว่ายอดขายรถยนต์ท้ังป� 2567 จะต�ากว่าป� 
2566 ท่ีมียอดขายกว่า 7.7 แสนคัน ลดลงจาก
เป�าหมายช่วงต้นป�ท่ีคาดว่าจะมียอดขายกว่า 8 
แสนคัน”

10

• ด้านนายสุรพล โอภาสเสถียร ผู้จัดการใหญ่ 
บริษัท ข้อมูลเครดิตแหง่ชาติ จาํกัด (เครดิตบูโร) 
เป�ดเผยว่า ภาพรวมหนี้เสียในครึ่งป�แรกของป� 
2567 ยงัคงมแีนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้น ดูจากข้อมูล
รอบ 5 เดือนแรก หนี้เสียอยู่ท่ี 1.14 ล้านล้านบาท
เพ่ิมขึ้น 11.3% เมื่อเทียบกับป�ก่อนหน้า ส่วนใหญ่
เป�นหนี้เสียจากสินเชื่อรถยนต์ อยู่ท่ี 250,000 
ล้ า น บ า ท  เ พ่ิ ม ขึ้ น  3 0 . 1 %  ห นี้ เ สี ย สิ น เ ชื่ อ
อสังหารมิทรพัย์อยู่ท่ี 218,000 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 
19.4%และหนี้ เ สีย สินเชื่ อบัตรเครดิตอยู่ ท่ี 
67,000 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 15.6%

• นอกจากนี้ยังมีหนี้ท่ีเริ่มค้างชําระ 1-3 เดือน อยู่
ประมาณ 680,000 ล้านบาท คาดว่าเมื่อมีการ
ปรบัโครงสรา้งหนี้มากขึ้นกว่าท่ีผ่านมาจะทําใหห้นี้
เสียลดลง หลังธนาคารแห่งประเทศไทย(ธปท.) 
บังคับให้ธนาคารซึ่งเป�นเจ้าหนี้เข้าร่วมโครงการ
ปรับโครงสร้างหนี้ รวมถึงเข้มงวดการปล่อย
สินเชื่อรายใหม่เพ่ือสกัดหนี้เสียเพ่ิม มีผลให้หนี้
ครัวเรือนลดลง หลังธนาคารมีการปล่อยสินเชื่อ
ใหมน่้อยลงแล้ว
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• เรามองว่า ตลาดรถยนต์ท่ีหดตัวต่อเนื่องท้ังจากป�จจัยด้าน
อุปทานและอุปสงค์ จะทําให้การบริโภคของไทยยังคงไม่ฟ�้ น
ตัวเต็มท่ี





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

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

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

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

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

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
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 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRR, BSBM, BTC, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH,
CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI,
GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE,
MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG,
PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC,
SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT,
TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC,
CHO, CI, 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, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE,
FLOYD, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP,
JUBILE, K, KAMART, KC, KCC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT,
MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT,
PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD,
SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC,
STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI,
TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW,
WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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