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สรุปประเด็นวิเคราะหผ์ลกระทบเศรษฐกิจจากการเลือกต้ังสหรัฐ อิสราเอล
โจมตีตอบโต้อิหร่าน ทองคําพุ่งทําสถิติใหม่

• วิเคราะหผ์ลกระทบเศรษฐกิจจากการเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐั ป�จจุบัน ผลโพลล่าสุด

จาก realclearpolitics.com ใหค้ะแนนทรมัป�เท่ากับแฮรรสิท่ีประมาณ 48-49%  แต่ทรมัป�

ชนะใน 7 Key swing states ในขณะท่ีมุมมองเรา คาดว่าโอกาสท่ีทรมัป�จะชนะและได้สภาเป�น 

Republican ท้ังหมด (หรอืสถานการณ์ Red wave) มีประมาณ 40% ขณะท่ีสถานการณ์

รองลงมา ได้แก่แฮรร์สิชนะแต่เป�น Divided government ซึ่งหากเป�นสถานการณ์แรก จะ

ทําใหม้ีความเส่ียงสุดท้ังทางด้านเศรษฐกิจ (จากสงครามการค้า) แต่ความมั่นคงระหว่าง

ประเทศยงัไมแ่น่นอน

• ในกรณดัีงกล่าว (Red wave) ทาง IMF ได้ทํา Scenario Analysis บนสมมุติฐานการกีดกัน

ทางเศรษฐกิจโลก โดยมสีมมุติฐานความรุนแรง 4 ประการ ซึ่งโดยสรุป IMF คาดว่า การกีด

กันทางเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้น จะทําให้เศรษฐกิจโลกชะลอลง (-0.1)-(-0.8)% (p.p.) ในป� 

2025 และรุนแรงขึ้นเป�น (-0.2)-(-1.2)% (p.p.) ในป� 2026 ก่อนจะลดลง  

• เราได้นําสมมุติฐาน IMF มาทํา Scenario Analysis กับเศรษฐกิจไทย จะพบว่า  หากใช้

สมมุติฐาน IMF ขั้นรุนแรงสุด จะทําให ้GDP ไทย ขยายตัวเหลือ 2.5% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น

เป�น 1.6% ในป� 2025 และสถานการณ์จะยิ่งเลวร้ายลงในป� 2026 ยกเว้นเกิดการ

เปล่ียนแปลงเชงินโยบายการค้าและเศรษฐกิจท่ัวโลก

• อิสราเอลโจมตีตอบโต้อิหร่าน อิสราเอลได้ส่งเครื่องบินรบโจมตีเป�าหมายทางทหารใน

อิหร่านช่วงเช้าตรู่วันเสาร์ท่ี 26 ต.ค. ตอบโต้ท่ีอิหร่านยิงขีปนาวุธ 180 ลูกเข้าใส่อิสราเอล

เมื่อต้นเดือนน้ี อย่างไรก็ตาม ทางอิสราเอลควบคุมไม่ใหค้วามขัดแย้งบานปลาย โดยจาํกัด

การโจมตีเฉพาะเป�าหมายทางทหาร ไมไ่ด้โจมตีโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านนิวเคลียรห์รอืน�ามนั
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• เรามองว่า การตอบโต้ของอิสราเอลครัง้น้ี อยู่ในสถานการณ์ Shadow war-Proxy War 

แต่มีความเส่ียงมากขึ้น โดยการตอบโต้ด้วยการส่งเครื่องบินรบโจมตีเป�าหมายทางทหาร 

แทนท่ีจะเป�นการยิงขีปนาวุธวิสัยไกล เป�นสัญลักษณ์ว่าพร้อมจะรบแบบเต็มรูปแบบมาก

ขึ้น แต่การหลีกเล่ียงไม่โจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านนิวเคลียร์หรือน�ามัน บ่งชี้ว่ายังมี

ชอ่งทางใหอิ้หรา่นได้ลง และยังคงเก็บสถานการณ์ไว้เป�น Shadow war ต่อไป ท้ังน้ี เรา

มองว่า ผลของการโจมตีครั้งน้ี มีผลต่อการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐเชน่กัน โดยอาจ

เป�นผลบวกต่ออดีต ปธน. ทรมัป� ท่ีหลายฝ�ายมองว่าเขม้แขง็ในเชงิกลาโหม

• ทองคําพุ่งทําสถิติใหม่ สะท้อนความกังวลเศรษฐกิจ-การเมืองโลก ราคาทองคําพุ่ง

ทะยานขึ้น 38% ในป�ท่ีผ่านมา แตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ท่ีกว่า 2,700 ดอลลาร์ต่อ

ทรอยออนซ์ สะท้อนความกังวลต่อสถานการณ์เศรษฐกิจและการเมืองโลกท่ีเพ่ิมสูงขึ้น 

โดยความนิยมในการซื้อทองคําเพ่ิมขึ้นอยา่งแพรห่ลาย

• เราวิเคราะห์ว่า ทองคําเป�นสินทรัพย์ท่ีต้องการความกลัวเป�นแรงขับเคล่ือน ในขณะท่ี

สถานการณ์ป�จจุบัน มีนักลงทุนท่ีหวาดกลัวจํานวนมาก เน่ืองจาก: (1) ความไม่แน่นอน

ทางเศรษฐกิจ (2) ความผันผวนในตลาดการเงนิ (3) ความกังวลเก่ียวกับภาวะเงนิเฟ�อ (4) 

การท่ีชาติตะวันตกใช้ดอลลาร์เป�นเครื่องมือในการทําสงครามเศรษฐกิจ ทําให้ความ

น่าเชื่อถือของดอลลารล์ดลง (ขณะท่ีเงนิสกุลอ่ืนยังไม่สามารถทดแทนดอลลาร์ได้)  ทําให้

เรามองว่า ยงัเป�นไปได้ท่ีราคาทองคําจะยงัสูงขึ้นต่อเน่ือง



ผลโพลล่าสุดของการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ
• ผลโพลล่าสุดจาก realclearpolitics.com ใหค้ะแนนทรมัป�เท่ากับแฮรรสิ โดยทรมัป�ชนะใน 7 Key swing states

Source: realclearpolitics.com 
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(Recap) นโยบายของท้ังสองผู้สมัครแตกต่างกันสุดขั้ว

4

ด้าน แนวนโยบาย

ท่ีอยูอ่าศัย การก่อสรา้งบ้านใหม ่3 ล้านหลังในอีกส่ีป� โดยเตรยีมงบประมาณสนับสนุนการก่อสรา้ง 
4.0 หมื่นล้านดอลลาร์

อาหารและของชาํ ควบคุมการโก่งราคาสินค้า (price gouging) ในชว่งสินค้าขาดแคลน

ค่ารกัษาพยาบาล (1) ควบคุมราคายาจาํเป�น เชน่ ต้ังเพดานราคาอินซูลินท่ี 35 ดอลลารต่์อเดือน และ
ควบคุมค่ารกัษาพยาบาลท่ีประชาชนจา่ยไมใ่หเ้กิน 2,000 ดอลลารต่์อป� 

(2) รว่มมอืกับรฐับาลท้องถ่ิน ยกเลิกหน้ีค่ารกัษาพยาบาลของประชาชน

นโยบายภาษี (1) การลดภาษี สําหรบัครอบครวัท่ีมรีายได้น้อยและปานกลาง โดยเพ่ิมส่วนลดหยอ่นภาษี
ใหเ้ด็ก 0-1 ป� วงเงนิ 6,000 ดอลลาร ์เพ่ิมจาก 2,000 ดอลลาร์

(2) เพ่ิมอัตราภาษีนิติบุคคลเป�น 28% จาก 21% เฉพาะบรษัิทท่ีมรีายได้มากกว่า 400,000
ดอลลารต่์อป�

มุมมองของเรา (1) แนวนโยบายเพ่ิมท่ีอยูอ่าศัยเหมาะสมในหลักการ เพราะสหรฐัขาดแคลนบ้าน 4-7 ล้าน
หลัง แต่ต้องทําอยา่งโปรง่ใส 

(2) การคุมราคาอาหารและค่ารกัษาพยาบาลชว่ยประชาชนระดับหน่ึง แต่ก็เป�นการ
บิดเบือนกลไกตลาดและทําใหค้วามสามารถในการแข่งขันของผู้ผลิตลดลง รวมถึง
อาจเกิดตลาดมดื 

(3) การใชก้ลไกงบประมาณและชดเชยด้วยการขึ้นภาษีน้ัน อาจนํามาสู่การขาดดุลการคลัง
มากขึ้น โดยอาจทําใหร้ฐับาลขาดดุลมากขึ้น 1.4 ล้านล้านดอลลารใ์นทศวรรษหน้า 
(หรอื 0.5% GDP ต่อป�)

แนวนโยบายด้านเศรษฐกิจของ Kamala Harris
ด้าน แนวนโยบาย

ลดภาษีนิติบุคคล
เพ่ิมเติม

ลดอัตราภาษีนิติบุคคลมากกว่าในป� 2017 จาก 21% เป�น 15% และขึ้นภาษีกับบรษัิทท่ีจา้ง
งานจากภายนอกหรอืไมไ่ด้ผลิตผลิตภณัฑ์ในสหรฐั 

ลดกฎระเบียบ - ต้ังกฎ 1 in 10 Out
- ต้ังคณะกรรมการปฎิรูปประสิทธภิาพของรฐับาลนําโดย อีลอน มสัก์ เพ่ือตรวจสอบ

ทางการเงนิและตรวจสอบผลการดําเนินงานของรฐับาลกลางเพ่ือการปฏิรูประบบ
ราชการครัง้ใหญ่

นโยบายผู้อพยพ - การเนรเทศผู้เข้าเมอืงโดยผิดกฎหมาย 

สงครามการค้า - ขึ้นภาษีสินค้านําเข้าจากจนี 60% จากโลก 10%

นโยบายด้าน
ส่ิงแวดล้อม

- ยกเลิกกฎของรฐับาลไบเดนท่ีมุง่ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและมลพิษจากโรงไฟฟ�า 
และสนับสนุนธุรกิจเหมอืงแรใ่นประเทศ

มุมมองของเรา - การลดภาษีนิติบุคคลสู่ 15% ส่วนภาษีบุคคลธรรมดา อัตราภาษีสูงสุดท่ี 37% และเมื่อ
หกัส่วนลดหยอ่นต่าง ๆ จะทําใหอั้ตราสูงสุดเหลือ 30% จะทําใหข้าดดุลการคลังเพ่ิมขึ้น
ท่ี 1.6% GDP/ป�)

- การเก็บภาษีจนี 60% จะทําใหเ้กิด Trade diversion และหนัมาลงทนุ-ส่งออกผ่านไทย
มากขึ้น แต่หากทรมัป�เก็บภาษี 10% จรงิ จะกระทบต่อการส่งออกไทยและอาจเกิด
สงครามการค้าท่ีรุนแรงข้ึน

แนวนโยบายด้านเศรษฐกิจของ Donald Trump

Source: INVX



ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ-การเมืองโลกในป�หน้าจากสถานการณ์รัฐบาลสหรัฐ

ปธน./สภา (Prob.) Kamala Harris (D) Donald Trump (R)

Democrat (Clean sweep: Probability 10%) 
(1) นโยบายการค้าโลก Status Quo 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อการบรโิภค แยต่่อตลาดหุน้ 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ สีเขยีว แยต่่ออุตฯ น�ามนั 
(4) นโยบายผู้อพยพ--ดีต่อตลาดแรงงานและเงนิเฟ�อต�า 
(5) สวัสดิการสังคม--ลดอาชญากรรม 
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ Status Quo ความเส่ียง

สงครามอาจมากขึ้น (สถานะประเทศอาจดอู่อนลงท่ามกลาง
สถานการณ์ 2 สงครามท่ียงัไมเ่หน็ทางออก)

(สรุป: เศรษฐกิจอาจดีเพราะสงครามการค้าไมน่า่จะรุนแรง รวมถึงมี
ความมัน่คงด้านนโยบายเศรษฐกิจ แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศอาจ
เส่ียงขึ้น)

(Divided government: Probability 15%)
(1) นโยบายการค้าโลก-สงครามการค้ากับจนีหนกัขึ้น กับโลกเหมอืนเดิม 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อเศรษฐกิจ แยต่่อสถานะการคลัง 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ น�ามนั แยต่่ออุตฯ สีเขยีว 
(4) นโยบายผู้อพยพ--แรงงานเขา้ประเทศยากมากขึ้น เริม่กระทบต่อตลาดแรงงาน 
(5) สวัสดิการสังคม--Status Quo  
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ความผันผวนมมีากขึ้น แต่โอกาสเกิดสงคราม

อาจน้อยลง

(สรุป: เส่ียงขึ้นเล็กน้อยทางด้านเศรษฐกิจ แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศอาจดีขึ้น)

Republican (Divided government: Probability 35%)
(1) นโยบายการค้าโลก Status Quo 
(2) นโยบายภาษี--แยต่่อสถานะการคลัง  เศรษฐกิจ—Status Quo
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ สีเขยีว แยต่่ออุตฯ น�ามนั 
(4) นโยบายผู้อพยพ--Status Quo 
(5) สวัสดิการสังคม—แยต่่อธุรกิจยา
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ตอ. กลาง Status Quo ยุโรป

อาจเริม่เส่ียงมากขึ้น (เพราะสภาไมอ่นุมติังบ)

(สรุป: ประเด็นด้านเศรษฐกิจเป�นเชน่เดิม แต่ความมัน่คงระหว่าง
ประเทศอาจเส่ียงขึ้น)

(Clean sweep: Probability 40%) 
(1) นโยบายการค้าโลก-โอกาสเกิดสงครามการค้าโลก (World Trade war) 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อเศรษฐกิจ แยต่่อสถานะการคลัง--อาจเกิดวิกฤตการคลัง 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่อภาคธุรกิจและอุตฯ น�ามนั แยต่่ออุตฯ สีเขยีว 
(4) นโยบายผู้อพยพ--อาจเหน็การเนรเทศฯ บา้ง กระทบต่อตลาดแรงงานแรงขึ้น 
(5) สวัสดิการสังคม--ดีต่อธุรกิจยา  
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ความผันผวนมมีากขึ้น ความเส่ียงสงคราม 

ตอ. กลางรุนแรงขึ้น
(สรุป: เส่ียงสุดท้ังทางด้านเศรษฐกิจ แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศต้องจนัตาต่อ)

• เราสามารถสรุป รวมถึงวิเคราะหผ์ลกระทบของสถานการณ์การเมอืง 4 สถานการณ์ ต่อเศรษฐกิจและการเมอืงโลก ดังน้ี

Source: INVX
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IMF ทํา Scenario Analysis บนสมมุติฐานการกีดกันทางเศรษฐกิจโลก

6

2023
2024F 2025F

Jul 24 Oct 24 Jul 24 Oct 24

Global GDP 3.3 3.2 3.2 3.3 3.2
US 2.5 2.6 2.8 1.9 2.2
Eurozone 0.5 0.9 0.8 1.5 1.2
Japan 1.9 0.7 0.3 1.0 1.1
China 5.2 5.0 4.8 4.5 4.5
India 8.2 7.0 7.0 6.5 6.5
Thailand 1.9 2.9 2.8 3.1 3.0

IMF WEO Oct 2024 Forecast compared to Jul 2024 
ขัน้ แนวนโยบาย

1. การเพ่ิมภาษี
ศุลกากรขาเขา้
ท่ัวโลก

- จะเริม่มีผลกลางป� 2025 โดยเป�นการเพ่ิมภาษีถาวร
- จะมีการเก็บภาษี 10% ระหว่าง 3 เขตเศรษฐกิจใหญ่: สหรฐัอเมรกิา สหภาพยุโรป และจนี 

(Trade retaliation)
- สหรฐัฯ จะเก็บภาษี 10% กับการค้าขาเขา้และขาออกกับประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลกด้วย
- ภาษีนี้จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการค้าสินค้าประมาณ 1 ใน 4 ของการค้าโลกท้ังหมด คิด

เป�นมูลค่าประมาณ 6% ของ GDP โลก
- รายได้จากภาษีจะถกูนําไปแจกจา่ยคืนใหกั้บครวัเรอืน

2. ความไม่
แน่นอนด้าน
นโยบายการค้า
ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

- อ้างอิงจากการขึ้นภาษีของสหรฐัฯ ในป� 2018-2019 ท่ีเคยทําใหเ้กิดความไมแ่น่นอนและ
ส่งผลเสียต่อการลงทุน โดยการขึ้นภาษีจะสรา้งความไม่แน่นอนต้ังแต่กลางป� 2025

- คาดว่าการลงทุนรวมในสหรฐัฯ จะลดลง 4% เมื่อเทียบกับกรณีปกติ (เป�น 2 เท่าของ
ผลกระทบครัง้ก่อน)

- ผลกระทบนี้จะเกิดท่ัวโลก โดย: ยุโรปจะได้รบัผลกระทบใกล้เคียงกับสหรฐัฯ ขณะท่ีจนีและ
ภมูิภาคอ่ืนๆ จะได้รบัผลกระทบประมาณครึ่งหนึ่ง

- ผลกระทบจะเริม่ลดลงต้ังแต่ป� 2027

3. การลดภาษี
นิติบุคคลใน
สหรฐัฯ

- ขอ้กําหนดหลายขอ้ในกฎหมาย Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) ป� 2017 จะหมดอายุส้ินป� 
2025 โดย IMF ต้ังสมมติฐานว่าจะมีการต่ออายุขอ้กําหนดไปอีก 10 ป� (แปลว่าภาษีจะคงอยูท่ี่ 
21%--ไม่ลดไป 15% ตามท่ีทรมัป�หาเสียง) ซึ่งจะทําใหภ้าษีธุรกิจลดลงประมาณ 4% ของ GDP 
ในชว่งป� 2025-2034

4. การ
เคล่ือนยา้ย
แรงงานเขา้สู่
สหรฐัฯ และ
ยุโรป

- การอพยพแรงงานท่ีเคยชว่ยเพ่ิมการเติบโตของแรงงานและลดแรงกดดันเงนิเฟ�อจะลดลง 
แต่ต้ังแต่ป� 2025 IMF ต้ังสมมุติฐานว่าจะมีการลดการอพยพสุทธลิงมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 
- ส่งผลให:้ กําลังแรงงานสหรฐัฯ ลดลงถาวร 1% ภายในป� 2030 และกําลังแรงงานยุโรป
ลดลง 0.75% เทียบกับกรณีปกติ

5. สภาวะ
การเงนิโลก

- มีการตึงตัวของสภาวะการเงนิในป� 2025-26 จาก 3 ป�จจยั: (1) ผลกระทบด้านลบต่อ
เศรษฐกิจโลก การค้า และความไม่แน่นอน (2) นโยบายการเงนิสหรฐัฯ เขม้งวดขึ้นเพราะเงนิ
เฟ�อเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย และ (3) หนี้เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ทําใหกั้งวลเรื่องความยัง่ยนืของ
หนี้
- ส่งผลให:้ (1) ตลาดเกิดใหม่ (ยกเว้นจนี): พรเีมียมพันธบัตรรฐับาลเพ่ิม 50 basis points (2) 
ประเทศพัฒนาแล้วและจนี: Term premium พันธบัตรสหรฐัเพ่ิมขึ้น: 40 basis points; 
ยุโรป: 25 basis points; พรเีมียมหุน้กู้บรษัิทเพ่ิม 50 basis points (3) ตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ: 
พรเีมียมหุน้กู้บรษัิทเพ่ิม 100 basis points

รายละเอียดของสมมุติฐานการกีดกันเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้นโดยสหรฐัท่ีต้ังโดย IMF
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• IMF คาดว่า การกีดกันทางเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้น จะทําใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอลง (-0.1)-(-0.8)% (p.p.) ในป� 2025 และรุนแรงขึ้นเป�น (-0.2)-(-1.2)% (p.p.) ในป� 2026 ก่อนจะลดลง 

Source: IMF



ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย: GDP, ส่งออก-นําเข้าลดลง เงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น
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Macro growth projection Actual Forecast Forecast

2023 2024f 2025f
GDP growth 1.9 2.5 3.0
Private investment 3.2 3.1 3.2
Public investment -4.6 -2.0 3.2
Private consumption 7.1 3.0 3.5
Public consumption -4.6 1.2 2.1
Export value in US$ terms 
(%) -1.7 2.0 0.0
Import value in US$ terms 
(%) -3.1 3.0 1.5
Current account to GDP 
(%) 1.3 1.5 -1.0
Headline inflation (%) 1.3 0.6 1.4
USD/THB 35.0 36.0 35.6
Policy rate (%) 2.50 2.00 1.50
No. of inbound tourists 
(mn) 28.2 35.0 39.0

• หากนําสมมุติฐาน IMF มาทํา Scenario Analysis 

กับเศรษฐกิจไทย จะพบว่า (1) การส่งออกหดตัว

รุนแรงสุด โดยหดตัวสูงสุดท่ี -1.9% และ -3.0% ใน

ป� 2025-2026 (2) การนําเข้าหดตัวเป�นอันดับสอง  

(3) เศรษฐกิจไทย (GDP) หดตัว -0.5% ในป�แรก 

และ -0.7% ในป�ท่ีสอง และ (4) เงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น 

0.18% ในป�แรก และ 0.28% ในป�ท่ีสอง 

• กล่าวโดยสรุป หากใชส้มมุติฐาน IMF ขั้นรุนแรงสุด 

จะทําให ้GDP ไทย ขยายตัวเหลือ 2.5% และเงนิเฟ�อ

เพ่ิมขึ้นเป�น 1.6% ในป� 2025

INVX Forecast (Base case)

Source: NESDC, INVX



อิสราเอลโจมตีตอบโต้อิหร่าน ขยายวงความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
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• อิสราเอลได้ส่งเครื่องบินรบโจมตีเป�าหมายทางทหารในอิหรา่นชว่ง

เช้าตรู่วันเสาร์ท่ี 26 ต.ค. ตอบโต้ท่ีอิหร่านยิงขีปนาวุธ 180 ลูกเข้า

ใส่อิสราเอลเมื่อต้นเดือนน้ี การโจมตีดังกล่าวยิ่งขยายวงความ

ขดัแยง้ท่ีลกุลามมาจากสงครามในฉนวนกาซา

• การโจมตีเกิดขึ้นเป�นระลอกต่อเน่ืองหลายชั่วโมงก่อนรุ่งสาง โดย

อิสราเอลระบุว่าได้โจมตีเป�าหมายทางทหารในหลายพ้ืนท่ี รวมถึง

โรงงานผลิตขีปนาวุธและฐานระบบป�องกันภัยทางอากาศ ทางการ

อิหร่านยืนยันว่าการโจมตีมุ่งเป�าไปท่ีศูนย์ทางทหารในจังหวัด

เตหะราน ซึ่งเป�นท่ีต้ังของเมืองหลวง รวมถึงจงัหวัดคูเซสถานและ

อีลามทางตะวันตกติดชายแดนอิรกั แต่ระบุว่าความเสียหายมจีาํกัด

• "จากข้อมูลท่ีเรามีตอนน้ี น่ีคือสถานการณ์ท่ีดี ท่ีสุดในแง่การ

ควบคุมไม่ให้ความขัดแย้งบานปลาย เน่ืองจากอิสราเอลดูเหมือน

จํากัดการโจมตีเฉพาะเป�าหมายทางทหาร ไม่ได้โจมตีโครงสร้าง

พ้ืนฐานด้านนิวเคลียรห์รอืน�ามัน" ดาเลีย ดาซา คาเย ศาสตราจารย์

ด้านรัฐศาสตร์แห่งมหาวิทยาลัยแคลิฟอร์เนีย ลอสแอนเจลิส 

กล่าว

• สหรัฐอเมริกาได้รับแจ้งจากอิสราเอลล่วงหน้าหลายชั่วโมงก่อน

การโจมตี แต่ไม่ได้มีส่วนร่วมในปฏิบัติการ เจา้หน้าท่ีระดับสูงของ

สหรัฐฯ กล่าวว่า "หากอิหร่านเลือกท่ีจะตอบโต้อีกครั้ง เราก็พร้อม 

และจะมีผลท่ีตามมาสําหรับอิหร่านอีกครั้ง อย่างไรก็ตาม เราไม่

ต้องการเห็นเหตุการณ์เช่นน้ัน น่ีควรเป�นการยุติการแลกเปล่ียน

การยงิโดยตรงระหว่างอิสราเอลและอิหรา่น"

• การโจมตีครั้งน้ีเป�นส่วนหน่ึงของความขัดแย้งท่ีขยายวงกว้าง

ขึ้นเรื่อยๆ นับต้ังแต่กลุ่มฮามาสโจมตีอิสราเอลเมื่อวันท่ี 7 ต.ค. 

ป�ท่ีแล้ว ซึ่งทําใหม้ีผู้เสียชวิีต 1,200 คน ความรุนแรงได้แผ่ขยาย

ไปท่ัวภูมิภาค โดยมีการสู้รบในกาซาท่ีคร่าชีวิตชาวปาเลสไตน์ไป

แล้วกว่า 42,000 คน การปะทะในเลบานอนท่ีทําให้มีผู้เสียชีวิต

กว่า 2,500 คน รวมถึงการโจมตีเรือในทะเลแดงโดยกลุ่มติด

อาวุธท่ีเชื่อมโยงกับอิหรา่น

• นายเบนจามิน เนทันยาฮู นายกรัฐมนตรีอิสราเอล และ

นายโยอาฟ กาแลนท์ รฐัมนตรกีลาโหม ได้กํากับดแูลการ

โจมตีจากบังเกอร์ใต้ดินท่ีกองบัญชาการทหารในเทลอา

วีฟ กองทัพอิสราเอลรายงานว่าเครื่องบินท้ังหมดกลับ

ถึงฐานอยา่งปลอดภยั



จุดเปล่ียนในตะวันออกกลาง: เมื่อสงครามตัวแทนกําลังจะกลายเป�นการ
เผชิญหน้าโดยตรง
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• การโจมตีทางอากาศของอิสราเอลต่อเป�าหมายทางทหารใน

อิหร่านเมื่ อเช้าตรู่วันเสาร์ ไม่เพียงเป�นการตอบโต้การยิง

ขีป น า วุ ธ ข อ ง อิ ห ร่ า น เ มื่ อ ต้ น เ ดื อ น  แ ต่ ยั ง ส ะ ท้ อ น ก า ร

เปล่ียนแปลงครั้งสําคัญในพลวัตความขัดแย้งของตะวันออก

กลาง จากสงครามตัวแทนสู่การเผชิญหน้าโดยตรง โดย

ความสัมพันธ์ระหว่างอิสราเอลและอิหร่านท่ีเคยจํากัดอยู่ใน

รูปแบบของสงครามตัวแทน ผ่านกลุ่มติดอาวุธอย่างเฮซบอล

ลาห์และฮามาส ได้พัฒนาไปสู่การปะทะกันโดยตรงอย่าง

เป�ดเผย การท่ีอิสราเอลยอมรับการโจมตีอิหร่านอย่างเป�น

ทางการเป�นครั้งแรก สะท้อนถึงการเปล่ียนแปลงยุทธศาสตร์

ครัง้สําคัญ

• อย่างไรก็ตาม การเลือกเป�าหมายของอิสราเอลสะท้อนความ

พยายามในการรักษาสมดุล: (1) มุ่งเป�าไปท่ีโรงงานผลิต

ขีปนาวุธและระบบป�องกันภัยทางอากาศ (2) หลีกเล่ียงการ

โจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านนิวเคลียร์และพลังงาน (3) จาํกัด

ความเสียหายเพ่ือไมใ่หอิ้หรา่นมเีหตผุลในการตอบโต้รุนแรง

• ในส่วนของสหรัฐ ได้แสดงบทบาทสําคัญในการควบคุม

สถานการณ ์โดยทํางานรว่มกับอิสราเอลเพ่ือใหเ้กิดการตอบโต้

ท่ี "ได้สัดส่วน“ และพยายามผลักดันการเจรจาสันติภาพในกา

ซา รวมถึงเรยีกรอ้งใหท้ั้งสองฝ�ายยุติการโจมตีซึ่งกันและกัน

• ในส่วนของความเส่ียงระยะส้ัน อาจเกิดสถานการณ์ดังน้ี 

(1) อิหร่านอาจรู้สึกจําเป�นต้องตอบโต้เพ่ือรักษาหน้า ซึ่ง

อาจนําไปสุ่วงจรการแก้แค้นไม่รูจ้บ และ (2) ผลกระทบต่อ

ตลาดพลังงานโลก โดยราคาน�ามันดิบเบรนท์ ณ วันท่ี 26

ต.ค. อยู๋ท่ี 76.05 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เพ่ิมขึ้นจาก 74.64

ดอลลารใ์นวันก่อน

• ในส่วนของความท้าทายระยะยาว มี 3 ประเด็น คือ (1) การ

รักษาเสถียรภาพในภูมิภาค (2) การป�องกันไม่ให้เกิด

สงครามเต็มรูปแบบ และ (3) การจดัการกับกลุ่มติดอาวุธ

ท่ีได้รบัการสนับสนุนจากอิหรา่น

• โดยท่ีผ่านมา ความขัดแย้งได้ขยายวงกว้างออกไปอย่าง

ต่อเน่ือง: (1) การโจมตีของฮามาสเมื่อ 7 ตุลาคม 2566มี

ผู้เสียชีวิตชาวอิสราเอลประมาณ 1,200 คน (2) มีการจบั

ตัวประกันประมาณ 250 คนสงครามในกาซาท่ีคร่าชีวิต

ชาวปาเลสไตน์กว่า 42,000 คน (2) การปะทะในเลบานอน

ท่ีทําให้มีผู้เสียชีวิตกว่า 2,500 คน (3) การโจมตีเรือใน

ทะเลแดงกระทบกับการขนส่งในแถบดังกล่าว (4) การ

สังหารผู้นํากลุ่มติดอาวุธอยา่งเฮซบอลลาหแ์ละฮามาส

• เราวิเคราะหว่์า ในระยะส้ัน อิหรา่นอาจเลือกตอบโต้แบบจาํกัด 

เพ่ือใช้โอกาสน้ียุติการแลกเปล่ียนการโจมตีรอบน้ี อย่างไรก็

ตาม เมื่ อมองไปข้างหน้า การพัฒนาของสถานการณ์จะ

ขึ้นอยู่กับป�จจยัสําคัญหลายประการ ท้ังจาก (1) การตัดสินใจ

ของอิหร่านในการตอบโต้ (2) ความสามารถของประชาคม

ระหว่างประเทศในการควบคมุสถานการณ ์(3) ความสําเรจ็ใน

การเจรจาสันติภาพในกาซา และ (4) การปรับตัวของ

ดลุอํานาจในภมูภิาค

• ท้ังน้ี การเปล่ียนแปลงจากสงครามตัวแทนสู่การเผชิญหน้า

โดยตรงระหว่างอิสราเอลและอิหร่าน (แม้ความรุนแรงจะยัง

จํากัดก็ตาม) นับเป�นจุดเปล่ียนสําคัญในประวัติศาสตร์

ตะวันออกกลาง การรักษาสมดุลระหว่างการปกป�อง

ผลประโยชน์แหง่ชาติกับการหลีกเล่ียงสงครามเต็มรูปแบบจะ

เป�นความท้าทายสําคัญของทุกฝ�าย ขณะท่ีบทบาทของ

ประชาคมระหว่างประเทศจะมีความสําคัญอย่างยิ่งในการ

ป�องกันไมใ่หส้ถานการณล์กุลามจนควบคมุไมไ่ด้



วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน

Source: CNBC, Various Sources, INVX Research 

วนัท่ี เหตกุารณ์

7 ต.ค. กลุ่มฮามาสท่ีได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นโจมตีอิสราเอล สังหารชาว
อิสราเอลไป 1,200 ราย จบักมุเชลยได้ 240 ราย

8 ต.ค. กลุ่มฮิซบอลเลาะหท่ี์ได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นโจมตีอิสราเอล

19 ต.ค. กลุ่มฮูตีท่ีได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นยงิขปีนาวุธใส่อิสราเอล

27 ต.ค. อิสราเอลบุกฉนวนกาซาท่ีปกครองโดยฮามาส

19 พ.ย. กลุ่มฮูตีโจมตีเรอืขนส่งในทะเลแดง

24 พ.ย. มกีารหยุดยงิ 6 วันระหว่างอิสราเอลและฮามาส

1 เม.ย. อิสราเอลโจมตีสถานทตูอิหรา่นในเมอืงดามสักัส ซเีรยี สังหารผู้นํา
กองทัพอิหรา่น 6 ท่าน

13 เม.ย. อิหรา่นตอบโต้การโจมตีของอิสราเอล โดยยงิขปีนาวุธและโดรน 300
ลํามุง่หน้าสู่อิสราเอล

19 เม.ย. กองทัพอากาศอิสราเอลโจมตีทางอากาศ มุง่เป�าไปท่ีฐานทัพอากาศ
อิหรา่น ซึ่งใกล้กับโรงงานนิวเคลียร ์โดยมจุีดประสงค์เพ่ือส่งสารว่า
อิสราเอลมขีดีความสามารถในการโจมตีสถานท่ีสําคัญยิง่กว่านี้ แต่เลือก
ท่ีจะยบัยัง้ชัง่ใจในครัง้นี้

19 พ.ค. เฮลิคอปเตอรข์องกองทัพอากาศอิหรา่นตก ส่งผลใหป้ระธานาธบิดี
อิบราฮิม ไรซขีองอิหรา่นและรฐัมนตรท่ีานอ่ืนๆ เสียชวิีต ผลการ
สอบสวนสรุปว่าเป�นอุบติัเหตจุากสภาพอากาศท่ีย�าแยแ่ละท้าทาย 
รวมถึงหมอกหนาเป�นหลัก

ไทมไ์ลน์เหตกุารณค์วามรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหรา่น

วนัท่ี เหตกุารณ์

31 ก.ค. อิสมาอีล ฮานียะห ์หวัหน้าฝ�ายการเมอืงของฮามาส ถกูลอบสังหารใน
เตหะราน

1 ส.ค. กองทัพอิสราเอล (IDF) ยนืยนัการลอบสังหาร โมฮัมเหมด็ เดอีฟ 
(Mohammed Deif) หวัหน้าป�กทหารของฮามาส ในการโจมตีกาซาตอน
ใต้ในวันท่ี 13 ก.ค.

17-18 ก.ย. เพจเจอรข์องสมาชกิฮิซบอลลาหน์ับพันคนระเบดิขึ้นเกือบพรอ้มกัน วัน
ถัดมาวิทยุส่ือสารแบบพกพาก็ระเบดิตาม มผีู้เสียชวิีตอยา่งน้อย 37 คน

23-27
ก.ย.

อิสราเอลสังหารประชาชนในเลบานอนมากกว่า 700 คน โดยการโจมตี
ทางอากาศมากกว่า 650 ครัง้

27 ก.ย. ฮัสซนั นัสรลัลอฮ์ (Hassan Nasrallah) ผู้นําเฮซบอลลาห ์ถกูสังหารใน
การโจมตีทางอากาศท่ีเบรุต

30 ก.ย. กองทัพอิสราเอลประกาศว่าได้เริม่การบุกทางภาคพ้ืนดินเขา้สู่เลบานอน

1 ต.ค. อิหรา่นยงิขปีนาวุธประมาณ 200 ลกูใส่อิสราเอล เป�นการยกระดับ
ความรุนแรงอยา่งฉับพลันแต่ส้ัน ๆ โดยเป�าหมายเป�นท่ีมัน่ทางทหาร 
ขณะท่ีนายกรฐัมนตรอิีสราเอล เบนจามนิ เนทันยาฮูประกาศว่าจะตอบโต้

26 ต.ค. อิสราเอลได้ส่งเครื่องบนิรบโจมตีเป�าหมายทางทหารในอิหรา่นชว่ง
เชา้ตรูวั่นเสารท่ี์ 26 ต.ค. ตอบโต้ท่ีอิหรา่นยงิขปีนาวุธ 180 ลกูเขา้ใส่
อิสราเอล โดยมุง่เป�าไปท่ีโรงงานผลิตขปีนาวุธและระบบป�องกันภยัทาง
อากาศ และหลีกเล่ียงการโจมตีโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านนิวเคลียรแ์ละ
พลังงาน 
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การตอบโต้ของอิสราเอลคือ Shadow-Proxy War แต่มีความเส่ียงมากขึ้น

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการโจมตีไปยังฐานท่ีมั่นทาง

กา รทห า รขอ ง อิห ร่ า น  โด ย คํ า น วณว่า จะ เ กิ ด

ผู้ เ สียชี วิตและบาดเจ็บอย่างจํา กัด (คล้ายกับ

เหตกุารณวั์นท่ี 19 เม.ย.) และประกาศชยัชนะในครัง้น้ี 

• (อย่างไรก็ตาม การตอบโต้ด้วยการส่งเครื่องบินรบ

โจมตีเป� าหมายทางทหาร แทนท่ีจะเป�นการยิง

ขีปนาวุธวิสัยไกล เป�นสัญลักษณ์ว่าพร้อมจะรบแบบ

เต็มรูปแบบมากขึ้น)

• เหตุผล: อิสราเอลประสบความสําเร็จในการโจมตีท่ี

ผ่านมา โดยทําให้ 3 ผู้นําของกลุ่มต่อต้านเสียชีวิต 

และทําให้ภัยคุกคามต่อความมั่นคงลดลงได้ระดับ

หน่ึง ซึ่งการลดความรุนแรงลง ทําให้จํากัดความ

เส่ียงด้านอ่ืน ๆ เชน่ สงครามลกุลามมากขึ้นได้

• ความน่าจะเป�น: 50%

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ีมั่น

ทางการทหารและสถานท่ีสําคัญของอิหร่าน รวมถึง

โรงกล่ันน�ามันเป�นวงกว้างขึ้น โดยมีเป�าหมายในการ

กําจดัผู้นําทางการทหารของอิหรา่น 

• เหตุผล: อิสราเอลต้องการรกัษาแต้มต่อในการโจมตี

ครั้งล่าสุด โดยหากสังหารผู้นําได้เพ่ิมขึ้น และ/หรือ 

ทําให้เ กิดความเสียหายด้านเศรษฐกิจ จะทําให้

กองทัพอิสราเอลมีแต้มต่อในสมรภูมิน้ีมากขึ้น แต่

ความเส่ียงคืออาจนํามาซึ่งการโต้กลับท่ีรุนแรงขึ้น 

โดยอิหรา่นอาจกลับมาโจมตีสถานท่ีสําคัญ และ/หรือ

บุคคลสําคัญของอิสราเอลได้

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ีมั่น

ทางการทหารโดยเฉพาะโรงงานผลิตอาวุธนิวเคลียร ์

โดยมีเป�าหมายในการกําจดั-ทําลายโครงการพัฒนา

อาวุธนิวเคลียร์

• เหตุผล: อิสราเอลต้องการกําจัดความเส่ียงด้าน

ความมั่นคง อันได้แก่ การผลิตอาวุธนิวเคลียร์ โดย

หากสามารถทําลายได้ จะลดความเส่ียงในการถูก

โจมตีด้วยอาวุธนิวเคลียร์ได้ แต่ความเส่ียงคือ ไม่

สามารถทําลายได้ และ/หรือ อิหร่านสามารถผลิต

อาวุธนิวเคลียร์สําเร็จแล้ว (ซึ่งในมุมมองของเรา 

อาจยงัเป�นไปได้ต�า) อาจยกระดับความรุนแรงขึ้นได้ 

Deescalate (Shadow war) Maintain momentum (Proxy war) Eliminate threat (Full-blown war)

ผลของการโจมตีครัง้น้ี มผีลต่อการเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัเชน่กัน โดยอาจเป�นผลบวกต่ออดีต ปธน. ทรมัป� 
ท่ีหลายฝ�ายมองว่าเขม้แขง็ในเชงิกลาโหม
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หากสถานการณ์เข้าสู่สงครามตัวแทนหรือสงครามจริง จะเกิดภาวะ Stagflation

Source: CEIC, INVX

2023 2024 
Shadow 
War

2024 
Proxy 
War

2024 
Full-
Blown 
War

Probability 100% 50% 40% 10%

Brent base case ($/bl.) 82 80 85 90

US GDP (%) 2.5 2.3 2.2 2.0

US Inflation (%) 4.4 3.0 3.2 3.4

US Fed Funds Rate (%) 5.38 4.38 4.63 4.88

Thai GDP (%) 1.9 2.5 2.4 2.3

Thai Inflation (%) 1.26 0.6 0.8 1.0

BOT RP (%) 2.50 2.00 2.25 2.50

การคาดการณ์เศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ และดอกเบีย้สหรฐัและไทยในกรณีฐาน กรณี
สงครามเงา สงครามตัวแทน และสงครามจรงิ

การคาดการณพั์ฒนาการความขดัแยง้ระหว่างอิสราเอล-อิหรา่นในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario analysis)

• เราแบ่งสถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน ออกเป�น 3 สถานการณ์ โดย
สถานการณ์ป�จจุบัน อยู่ระหว่างสถานการณ์สงครามเงา (Shadow war) และ สถานการณ์
สงครามตัวแทน (Proxy war)

• (1) สถานการณ์สงครามเงา  (Shadow war) อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ี
มั่นทางการทหารของอิหรา่น โดยคํานวณว่าจะเกิดผู้เสียชวิีตและบาดเจบ็อย่างจาํกัด (คล้ายกับ
เหตุการณ์วันท่ี 19 เม.ย.) และประกาศชัยชนะในครั้งนี้ ทําให้ราคาน�ามันคงตัวในระดับ 80 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ และเศรษฐกิจไทยขยายตัวท่ี 2.3% และ 2.5% 
เงนิเฟ�ออยู่ท่ี 3.0% และ 0.6% ทําให ้Fed และ ธปท. ลดดอกเบี้ยอีก 2 ครัง้  (ความน่าจะเป�น 
50%) 

• (2) สถานการณ์สงครามตัวแทน (Proxy war) อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยงิขปีนาวุธไปยงัฐานท่ี
มั่นทางการทหารและสถานท่ีสําคัญของอิหร่าน รวมถึงโรงกล่ันน�ามันเป�นวงกว้างขึ้น โดยมี
เป�าหมายในการกําจดัผู้นําทางการทหารของอิหรา่น ทําใหร้าคาน�ามันเฉล่ียอยูท่ี่ 85 ดอลลารต่์อ
บารเ์รล ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐั ขยายตัวท่ี 2.2% และเศรษฐกิจไทยชะลอลง 2.4% และเงนิ
เฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 3.2% และ 0.8% ตามลําดับ ทําให้ Fed และ ธปท. ลดดอกเบี้ยเพียงครั้ง
เดียวในป�นี้ (ความน่าจะเป�น 40%) 

• (3) สงครามจริงระหว่างอิสราเอลและอิหร่านอิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ี
มั่นทางการทหารโดยเฉพาะโรงงานผลิตอาวุธนิวเคลียร์ โดยมีเป�าหมายในการกําจัด-ทําลาย
โครงการพัฒนาอาวุธนิวเคลียร ์นําไปสู่ความเส่ียงรุนแรงขึ้น (Escalation) อาจทําใหเ้ศรษฐกิจ
สหรฐั ชะลอตัวท่ี 2.0% และเศรษฐกิจไทยชะลอลงเหลือ 2.3% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 3.4% 
และ 1.0% ตามลําดับ ทําให ้Fed และ ธปท. คงดอกเบีย้ (ความน่าจะเป�น 10%) 

• โดยสรุป เรามองว่า หากสถานการณ์รุนแรงขึ้น จะทําให้เกิดภาวะ Stagflation-lite โดย
เศรษฐกิจชะลอลง เงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น ธนาคารกลางลดดอกเบี้ยได้น้อยลง หรือไม่ลดดอกเบี้ย
แมว่้าเศรษฐกิจจะมชีะลอลงก็ตาม

Source: CEIC

Source: INVX
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ทองคําพุ่งทําสถิติใหม่ สะท้อนความกังวลเศรษฐกิจ-การเมืองโลก
• ราคาทองคําพุ่งทะยานขึ้น 38% ในป�ท่ีผ่าน

มา แตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ท่ีกว่า 
2,700 ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ สะท้อน
ความกังวลต่อสถานการณ์เศรษฐกิจและ
การเมืองโลกท่ีเพ่ิมสูงขึ้น โดยความนิยม
ในการซื้อทองคําเพ่ิมขึ้นอย่างแพร่หลาย
ไปถึงร้านค้าปลีกอย่าง Costco และร้าน
สะดวกซื้อในเกาหลีใต้

• The Economist ระบุว่าการพุ่งขึ้นของ
ราคาทองคําครั้งนี้แตกต่างจากในอดีต 
เนื่องจาก 3 ป�จจยั ได้แก่ 

• (1) การเติบโตของ Family offices: ท่ัว
โลกมีการเติบโตอย่างก้าวกระโดดจาก 
3.3 ล้านล้านดอลลาร์เป�น 5.5 ล้านล้าน
ดอลลาร์ในเวลาเพียง 4-5 ป� สะท้อนถึง
การเพ่ิมขึ้นของความมั่งค่ังส่วนบุคคลท่ัว
โลก (และส่วนหนึ่งน่าจะเป�นผลจาก Baby 
boomers ท่ีกําลังเกษียณมีมากขึ้น จงึ
ต้องการส่งต่อความมั่งค่ัง) การจัดต้ัง 
Family offices เหล่านี้ ทําให้ความ
ต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยเพ่ือป�องกัน
ความเส่ียง (Hedge) จากภาวะเงนิเฟ�อ
และความผันผวนของค่าเงิน รวมถึงมี
อุ ป ท า น ท่ี จํ า กั ด แ ล ะ มี ป ร ะ วั ติ ศ า ส ต ร์
ยาวนานในฐานะท่ีเก็บมูลค่า (Store of 
value) ทําใหท้องคําได้รับความนิยมจาก 
Family Offices มากกว่า 66% ของ
สินทรพัยท้ั์งหมด

Source: The Economist

• (3) ธนาคารกลางเร่งซื้ อทองคํา: ใน
ป�จจุบัน ข้อมูลจาก World Gold 
Council เผยว่า นับต้ังแต่ต้นป� 2022 ธ. 
กลางจีนได้ซื้อทองคําเพ่ิม 316 ตัน ตุรกี 
198 ตัน และอินเดีย 95 ตัน ขณะท่ีประเทศ
ท่ีมีความสัมพันธ์ดีกับตะวันตกอย่าง
สิงคโปร์และโปแลนด์ก็เพ่ิมการถือครอง
ทองคํา 75 ตันและ 167 ตันตามลําดับ โดย 
"ราคาทองคํามักจะสูงในช่วงเวลาท่ี
ธนาคารกลางต้องการกระสุนมากท่ีสุด" 
Adam Glapinski ผู้ว่าการธนาคารกลาง
โปแลนด์กล่าว  สะ ท้อนมุมมองของ
ธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีมองทองคําเป�น
เครื่องป�องกันความเส่ียงเชงิยุทธศาสตร์

• บทเรียนจากรัสเซยี: การอายัดทรัพย์สิน
ต่างประเทศของรสัเซยีหลังการบุกยูเครน 
เป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหธ้นาคารกลาง
ท่ัวโลกหันมาให้ความสําคัญกับทองคํา
มากขึ้น เพราะแสดงใหเ้หน็ว่าสินทรัพย์ใน
สกุลเงินตะวันตกอาจถูกอายัดได้หาก
ประเทศถกูคว�าบาตร 

• (2) ความต้องการท่ีมากขึ้นในประเทศ
กําลังพัฒนาขนาดใหญ่ เช่น จีน และ
อินเดีย โดยจีนและอินเดียมีสัดส่วนการ
ซื้อทองคํากายภาพ 50% แม้จะมี GDP 
เพียง 20% ของโลก สะท้อนวัฒนธรรม
การออมและความเชื่อมั่นในทองคําของ
ชาวเอเชียและแสดงถึงการเปล่ียนแปลง
ของศูนย์กลางอํานาจทางเศรษฐกิจจาก
ตะวันตกสู่ตะวันออก

• ป�จจยัท่ีกระตุ้นการซื้อทองคําในจนี ได้แก่
วิกฤตอสังหาริมทรัพย์ ทําให้นักลงทุน
มองหาทางเลือกใหม่ในการลงทุนและเก็บ
สะสมความมั่งค่ัง โดยการซื้อทองคําแท่ง
และเหรียญเพ่ิมขึ้น 44% ในช่วง 6 เดือน
แรกของป�นี้ เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของป�ก่อน 

• ส่วนในอินเดีย ความต้องการทองคําท่ี
ม า ก ขึ้ น เ ป� น ผ ล จ า ก ก า ร เ ติ บ โ ต ท า ง
เศรษฐกิจทําให้ประชาชนมีกําลังซื้อมาก
ขึ้น นอกจากนั้น การเติบโตของธุรกิจ
สินเชื่อท่ีใช้ทองคําค�าประกัน สะท้อนถึง
นวัตกรรมทางการเงินท่ีเก่ียวข้องกับ
ทองคํา โดยธนาคาร Muthoot Finance 
ท่ีให้กู้ยืมโดยใช้ทองคําค�าประกัน มีราคา
หุน้เพ่ิมขึ้นเกือบสามเท่าในช่วงหา้ป�ท่ีผ่าน
มา"
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ทองคําพุ่งทําสถิติใหม่ สะท้อนความกังวลเศรษฐกิจ-การเมืองโลก
• ขณะท่ีการถือทองคําจะมีข้อได้เปรียบจากการท่ี (1) สามารถ

ขายเป�นจาํนวนน้อยในตลาดท่ีเป�นกลางทางการเมือง (2) ยาก
ต่อการควบคุมการซื้อขายและการลักลอบ และ (3) มีสภาพ
คล่องสูงในการแลกเปล่ียนเป�นสกุลเงินต่างๆ โดยในกรณี
รสัเซยี แม้ถูกตัดออกจากตลาดทองคําตะวันตก ก็ยังสามารถ
ขายผ่านประเทศท่ีสาม เชน่ UAE และสวิตเซอรแ์ลนด์ 

• ในส่วนของธนาคารกลาง ผลสํารวจล่าสุดพบว่า 56% ของ
ธนาคารกลางเชื่อว่าทองคําช่วยป�องกันความเส่ียงจากการ
ถูก "ใช้ เงินสํารองเป�นอาวุธ" ขณะท่ี 70% มองว่าเป�น
เครื่องมือป�องกันเงินเฟ�อท่ีสําคัญ โดยไม่มีธนาคารกลางใด
วางแผนลดสัดส่วนการถือครองทองคําในอีก 3 ป�ข้างหน้า  
โดยหากพิจารณาจากสถิติ ธนาคารกลางเปล่ียนแปลงสัดส่วน
การถือครอง จากท่ีเคยลดลงจาก 40% ในป� 1970 เหลือ 6% 
ในป� 2008 ในป�จจุบนัเพ่ิมขึ้นเป�น 11% ในป�ท่ีแล้ว สูงสุดในรอบ 
20 ป� บ่งชี้ว่า ธ. กลางเริ่มลดสินทรัพย์ในสกุลเงินดอลลาร์
และเริม่เพ่ิมการถือครองทองคํามากขึ้น

• นอกจากนักลงทุนท่ีมั่งค่ังสูง (Ultra-rich investors) รวมถึง
ธนาคารกลางแล้ว ผู้ขายทองคํากําลังจบัตาเป�าหมายใหม่ อัน
ได้แก่ นักลงทนุสถาบนั (Institutional investors) เนื่องจากมี
เงินทุนขนาดใหญ่มหาศาล ดังนั้น แม้จัดสรรเงินลงทุนเพียง
เล็กน้อยก็สรา้งผลกระทบใหญ่ต่อตลาด

Source: The Economist

• สํานักวิจยั Goldman Sachs ระบุว่าความต้องการ ETF 
ทองคํามักจะเพ่ิมขึ้นเฉพาะเมื่ ออัตราดอกเบี้ยของสหรัฐ 
ลดลง โดยการลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% จะส่งผลให ้การถือ
ครอง ETF ทองคําเพ่ิมขึ้น 60 ตัน (ซึ่งเมื่ อเทียบกับราคา
ป�จจุบัน จะมีมูลค่าประมาณ 5 พันล้านดอลลาร์) โดยจะเป�น
การทยอยซื้อในชว่ง 6 เดือนถัดไป 

• เราวิเคราะหว่์า ทองคําเป�นสินทรัพย์ท่ีต้องการความกลัวเป�น
แรงขับเคล่ือน และผู้ซื้ อต้องมีความเชื่ อว่าความกลัวจะ
แพร่กระจายมากขึ้น ในขณะท่ีสถานการณ์ป�จจุบัน มีนักลงทุน
ท่ีหวาดกลัวจํานวนมาก เนื่องจาก: (1) ความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจ (2) ความผันผวนในตลาดการเงนิ (3) ความกังวล
เก่ียวกับภาวะเงินเฟ�อ (4) การท่ีชาติตะวันตกใช้ดอลลาร์เป�น
เครื่องมือในการทําสงครามเศรษฐกิจ ทําให้ความน่าเชื่อถือ
ของดอลลาร์ลดลง (ขณะท่ีเงนิสกุลอ่ืนยังไม่สามารถทดแทน
ดอลลารไ์ด้) 

• ทําให้เรามองว่า ยังเป�นไปได้ท่ีราคาทองคําจะยังสูงขึ้ น
ต่อเนื่ อง จากผู้เล่นท้ัง 3 ฝ�าย คือ (1) ผู้บริโภคในซีกโลก
ตะวันตก ซึ่งรวมท้ัง Family Offices (2) ผู้บริโภคในฝ�่ ง
ตะวันออก โดยเฉพาะจีนและอินเดีย (3) ธนาคารกลางท่ี
พรอ้มจะกระจายการลงทุนออกจากดอลลารสู่์ทองคํามากขึ้น 
และมีความเป�นไปได้ว่า หากนักลงทุนสถาบันหนัมาถือทองคํา
มากขึ้น อาจจะทําใหค้วามต้องการทองคําขึ้นต่อเนื่องได้
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 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 

เอกซ์ 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 เอกซ์ 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, CPAXTT, 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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, 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, 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, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, 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, 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, NKI, NOBLE, NRF, NWR, 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, 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, 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, TCMC, 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, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, 
VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, 
PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPAXT, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, 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, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, 
NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, 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, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD, 
SMK, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, 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, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, 
WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, 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 June 30, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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