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สรุปประเด็นการจ้างงานสหรัฐชะลอแรง ความเส่ียงท่ีไทยจะถูกปรับลดอันดับ
เครดิตต�า สรุปผลการประชุม Monetary Policy Forum
• การจ้างงานสหรัฐชะลอลงรุนแรงจากป�จจัยชั่วคราว คาด Fed ลดดอกเบี้ยต่อ การจ้าง

งานเดือนท่ีแล้วเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีช้าท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 2020 จากผลของเฮอริเคนและการ

ประท้วงของ Boeing โดยการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพ่ิมขึ้นเพียง 

12,000 ตําแหน่ง หลังจากมีการปรบัลดตัวเลขสองเดือนก่อนหน้า อัตราการว่างงานทรงตัว

ท่ี 4.1% และค่าจา้งรายชัว่โมงและรายสัปดาหย์ังคงแข็งแกร่ง โดยขยายตัว 4.0% เรามองว่า 

อัตราเงนิเฟ�อท่ีชะลอ ขณะท่ีตลาดแรงงานทรงตัว (วัดจากอัตราว่างงาน) ทําให ้Fed น่าจะลด

ดอกเบีย้อยา่งค่อยเป�นค่อยไป

• ความเส่ียงท่ีไทยจะถูกปรับลดอันดับเครดิตต�า INVX ได้จดัทําดัชนีความเส่ียงการถูกปรับ

ลดอันดับเครดิตของพันธบัตรรัฐบาลไทย INVX พิจารณาจากเกณฑ์การปรับลดอันดับ

เครดิตของ Moody’s และ S&P เป�นหลัก โดยแบง่ความเส่ียงออกเป�น 5 ด้าน คือ (1) ด้านการ

คลัง (2) ด้านเศรษฐกิจ (3) ด้านการเงนิภายนอก (4) ด้านความเส่ียงเชงิสถาบันและการเมือง 

และ (5) ความเส่ียงเชงิระบบ 

• โดยภาพรวม ค่าเฉล่ียความเส่ียงถูกปรับลดอันดับเครดิต ณ ป�จจุบัน อยู่ท่ี 1.95 หรือเส่ียง

เล็กน้อย โดยป�จจัยท่ีเส่ียงต�า ได้แก่ ภาคการเงินภายนอก และภาคเศรษฐกิจ เน่ืองจาก

เสถียรภาพด้านการเงนิต่างประเทศของไทยดีมาก ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยไม่มีความเส่ียงวิกฤต

ในระยะใกล้ แต่มปี�ญหาด้านการเติบโต
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• สําหรับความเส่ียงด้านการคลังอยู่ในระดับปานกลาง โดยป�จจัยท่ีเส่ียงด้านการคลังสูงสุด

ได้แก่การขาดดุลงบประมาณเกิน 3% GDP ต่อเน่ือง ขณะท่ีภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ 

ความสามารถในการจัดเก็บรายได้ภาครัฐ รวมถึงระดับหน้ีสาธารณะไม่เส่ียงมากนัก ขณะท่ี

ภาคท่ีกลับมีความเส่ียงสูงสุดได้แก่ความเส่ียงเชงิระบบ ท่ีเกิดจากหน้ีภาคเอกชน (โดยเฉพาะ

ครวัเรอืน) และหน้ีภาคอสังหาฯ ท่ีสูงและกระทบภาคการเงนิ 

• โดยสรุป เรามองว่าความเส่ียงท่ีตราสารหน้ีรัฐบาลไทยจะถูกปรบัลดอันดับเครดิตค่อนข้างต�า 

เน่ืองจากสถานะความเส่ียงด้านการคลัง (โดยเฉพาะการจดัทํางบประมาณ) การเมือง (รฐับาล

ดูมีเสถียรภาพขึ้น) และเศรษฐกิจ (นโยบายการเงินการคลังเริ่มผ่อนคลาย) ดีขึ้น แต่ความ

เส่ียงของตราสารหน้ีไทย คือความเส่ียงเชงิระบบและความเส่ียงเชงิสถาบนัมากกว่า

• สรุปผลการประชุม Monetary Policy Forum ครัง้ท่ี 3/2567 เรามองว่า มีความเป�นไปได้

ท่ี ธปท. จะลดดอกเบี้ยในการประชุมวันท่ี 18 ธ.ค. เน่ืองจาก (1) เป�าหมายนโยบายการเงนิคือ

การเติบโตของเศรษฐกิจท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยหากปล่อยใหเ้งนิเฟ�อสูงขึ้นบ้างแต่ทํา

ใหเ้ศรษฐกิจกลับไปขยายตัวเต็มศักยภาพ ธปท. ก็รบัได้ (2) การลดเพียงครั้งเดียว อาจยังไม่

ทําให้ภาวะการเงินผ่อนคลายขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ และ (3) การท่ีกระทรวงการคลัง ไม่ปรับ

กรอบเป�าหมายเงินเฟ�อขึ้น หรือเลือกค่าเดียว (เช่น 2%) แต่ยังใหเ้ป�นกรอบแบบเดิมน้ัน หาก

วิเคราะหใ์นเชงิ  political economy อาจเป�นการแลกเปล่ียนกับ ธปท. ใหม้ีชอ่งว่างในการทํา

นโยบายได้ แลกกับการท่ี ธปท. ลดดอกเบี้ย เพ่ือทําให้เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวดีขึ้น 

ท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ีต�ากว่ากรอบและภาวะการเงนิท่ียงัตึงตัวในป�จจุบนั



การจ้างงานสหรัฐชะลอลงรุนแรงจากป�จจัยชั่วคราว คาด Fed ลดดอกเบี้ยต่อ
• การจา้งงานเดือนท่ีแล้วเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชา้ท่ีสุดนบัต้ังแต่ป� 2020 จากผลของเฮอรเิคนและการ

ประท้วงของ Boeing โดยการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพ่ิมขึ้นเพียง 12,000 
ตําแหนง่ หลังจากมกีารปรบัลดตัวเลขสองเดือนก่อนหนา้ อัตราการว่างงานทรงตัวท่ี 4.1% และ
ค่าจา้งรายชัว่โมงและรายสัปดาหย์งัคงแขง็แกรง่ โดยขยายตัว 4.0%

Source: CEIC, US BLS, INVX

Selected industry’s employment Aug 24 Sep 24 Oct 24

Non Farm Payroll 78K 223K 12K

Healthcare 55.3K 80.4K 51.3K

Manufacturing -26.0K -6.0K -46.0K

Leisure and hospitality 9.0K 40.0K -4.0K

Retail Trade -14.5K 15.4K -6.4K

Transport and warehousing 10.7K 2.7K -3.7K

Temporary help services -23.3K -20.2K -48.5K

Government 41.0K 31.0K 40.0K

• ภาคค้าปลีก ขนส่ง คลังสินค้า และการท่องเท่ียว-บรกิารจา้งงานลดลง เนื่องจากผลกระทบจากสภาพอากาศ
• การจา้งงานในภาคการผลิตลดลง 46,000 ตําแหนง่ (มากท่ีสุดต้ังแต่เมษายน 2020) ส่วนใหญ่เป�นผลจากการ

ประท้วง รวมถึงพนกังาน Boeing 33,000 คน

• อัตราการมส่ีวนรว่มลดลงท่ี 62.6% • อัตราเงนิเฟ�อท่ีชะลอ ขณะท่ีตลาดแรงงานทรงตัว (วัดจากอัตราว่างงาน) 
ทําให ้Fed นา่จะลดดอกเบีย้อยา่งค่อยเป�นค่อยไป

• รายได้เฉล่ียต่อต่อสัปดาหเ์พ่ิมขึ้นท่ี 4.0%
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INVX มองความเส่ียงท่ีไทยจะถูกปรับลดอันดับเครดิตต�า

4
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หนีส้าธารณะ

ขาดดลุงบประมาณ

ภาระดอกเบีย้ต่อรายได้

ความสามารถจดัเก็บ

เศรษฐกิจ

รายได้ต่อหวัประชากร

อัตราแลกเปล่ียน

เงนิเฟ�อ

ทนุสํารอง

ดลุบญัชเีดินสะพัด
หนีต่้างประเทศระยะส้ัน

การชาํระหนีต่้างประเทศ

กรอบนโยบายการคลัง

เสถียรภาพทางการเมอืง

การบรหิารจดัการภาครฐั

ความนา่เชื่อถือทางการเงนิ

ระบบธนาคาร

หนีภ้าคเอกชน

ภาคอสังหาฯ

การกู้ยมืจากต่างประเทศ
ป�จจยัด้านความเส่ียงทางการคลัง = 2.25

ป�จจยัด้านความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ = 1.25

ป�จจยัด้านความเส่ียงด้านการเงนิภายนอก = 1.00

ป�จจยัด้านความเส่ียงด้านสถาบนัและการเมอืง = 2.50

ป�จจยัด้านความเส่ียงเชงิระบบ = 2.75

• INVX ได้จดัทําดัชนีความเส่ียงการถกูปรบัลดอันดับเครดิตของพันธบตัรรฐับาลไทย โดยใหร้ะดับ 1-4 
เรยีงลําดับจาก 1 = ไมเ่ส่ียง; 2 = เส่ียงเล็กน้อย; 3 = เส่ียงปานกลาง; 4 = เส่ียงมาก

• ในส่วนของเกณฑ์พิจารณาความเส่ียงฯ INVX พิจารณาจากเกณฑ์การปรบัลดอันดับเครดิตของ 
Moody’s และ S&P เป�นหลัก โดยแบง่ความเส่ียงออกเป�น 5 ด้าน คือ (1) ด้านการคลัง (2) ด้าน
เศรษฐกิจ (3) ด้านการเงนิภายนอก (4) ด้านความเส่ียงเชงิสถาบนัและการเมอืง และ (5) ความเส่ียงเชงิ
ระบบ โดยการวัดความเส่ียงใชห้ลักการ Simple average เป�นหลัก

• โดยภาพรวม ค่าเฉล่ียความเส่ียงถกูปรบัลดอันดับเครดิต ณ ป�จจุบนั อยู่ท่ี 1.95 หรอืเส่ียงเล็กน้อย โดย
ป�จจยัท่ีเส่ียงต�า ได้แก่ ภาคการเงนิภายนอก และภาคเศรษฐกิจ เน่ืองจากเสถียรภาพด้านการเงนิ
ต่างประเทศของไทยดีมาก ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยไมม่คีวามเส่ียงวิกฤตในระยะใกล้ แต่มปี�ญหาด้านการ
เติบโต

• สําหรบัความเส่ียงด้านการคลังอยู่ในระดับปานกลาง โดยป�จจยัท่ีเส่ียงด้านการคลังสูงสุดได้แก่การขาดดลุ
งบประมาณเกิน 3% GDP ต่อเน่ือง ขณะท่ีภาระดอกเบีย้ต่อรายได้ ความสามารถในการจดัเก็บรายได้
ภาครฐั รวมถึงระดับหน้ีสาธารณะไมเ่ส่ียงมากนัก ขณะท่ีภาคท่ีกลับมคีวามเส่ียงสูงสุดได้แก่ความเส่ียงเชงิ
ระบบ ท่ีเกิดจากหน้ีภาคเอกชน (โดยเฉพาะครวัเรอืน) และหน้ีภาคอสังหาฯ ท่ีสูงและกระทบภาคการเงนิ 

• โดยสรุป เรามองว่าความเส่ียงท่ีตราสารหน้ีรฐับาลไทยจะถกูปรบัลดอันดับเครดิตค่อนข้างต�า เน่ืองจาก
สถานะความเส่ียงด้านการคลัง (โดยเฉพาะการจดัทํางบประมาณ) การเมอืง (รฐับาลดมูเีสถียรภาพขึ้น) 
และเศรษฐกิจ (นโยบายการเงนิการคลังเริม่ผ่อนคลาย) ดีขึ้น แต่ความเส่ียงของตราสารหน้ีไทย คือความ
เส่ียงเชงิระบบและความเส่ียงเชงิสถาบนัมากกว่า



หลักเกณฑ์การปรับลดอันดับเครดิตเรทต้ิง (1)
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หลักเกณฑ์ รายละเอียด เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร

การเพ่ิมขึ้นของหน้ี
สาธารณะอยา่งมี
นัยสําคัญ (มากกว่า 10% 
ของ GDP ในระยะเวลา
ส้ัน)

โดยท่ัวไปคือภายใน 1-2 ป�งบประมาณ และหาก
เพ่ิมขึ้นเรว็กว่า 6 เดือนถือว่ามีความเส่ียงสูงมาก 
โดยเฉพาะหากเป�นการกู้ยมืเพ่ือใชจ้า่ยประจาํ 
ไม่ใชก่ารลงทนุ ไม่มีแผนการบรหิารจดัการหน้ีท่ี
ชดัเจน และเกิดในชว่งท่ีเศรษฐกิจไม่ได้อยูใ่นภาวะ
วิกฤต

เส่ียงน้อย เพราะ (1) หน้ีสาธารณะล่าสุดของไทยอยูท่ี่ 63.3% GDP สูงขึ้นเล็กน้อยจาก 
62.4% GDP ในป�ท่ีแล้ว แม้จะเพ่ิมขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญจากประมาณ 41% ในป� 2562 แต่
เป�นผลจากมาตรการรบัมือโควิด-19 ซึ่งเป�นสถานการณ์ชัว่คราว (2) แผนการคลังระยะ
ปานกลาง ระบุว่า หน้ีสาธารณะจะขึ้นไปสู่ 67.9% และ 68.8% GDP ณ ส้ินป�งบประมาณ 
2568-2569 ซึ่งยงัต�ากว่าการขึ้น 10% รวมถึงในระยะยาว กระทรวงการคลังมีแผนจะลด
การขาดดลุลง แต่ (3) การเพ่ิมขึ้นหน้ีสาธารณะเป�นการเพ่ิมผ่านโครงการ Digital Wallet 
ซึ่งอาจไม่ใชก่ารลงทนุชดัเจนนัก

การขาดดลุงบประมาณ
ต่อเน่ืองเกินกว่า 3% 
ของ GDP

ระยะเวลาท่ีถือว่า "ต่อเน่ือง":(1) ขาดดลุเกิน 3% 
ติดต่อกัน 2-3 ป�ขึ้นไป (2) หากขาดดลุเกิน 5% แม้
เพียง 1-2 ป�ก็ถือว่ามีความเส่ียง

เส่ียงปานกลาง เพราะ (1) ไทยขาดดลุการคลังเกิน 3% GDP ต่อเน่ืองมา 6 ป� โดย
ป�งบประมาณ 2568 เป�นการขาดดลุท่ีสูงท่ีสุดท่ี 4.5% แต่ (2) ยงัเป�นระดับท่ีต�ากว่า 5% 
และ  (3) กระทรวงการคลังมีแผนจะลดการขาดดลุสู่ 3% ในป� 2571

ภาระดอกเบีย้ต่อรายได้
รฐับาลเพ่ิมขึ้นเกินระดับ
ท่ีกําหนด

เกณฑ์ระดับความเส่ียง: ต�า: < 10% ของรายได้
รฐับาล; ปานกลาง: 10-15%; สูง: > 15%; วิกฤต: 
> 20% โดยหลักการพิจารณาแนวโน้ม: เพ่ิมขึ้น
ต่อเน่ือง 2-3 ไตรมาส โดยอัตราการเพ่ิมขึ้นเรว็
กว่า 2% ต่อป� และเพ่ิมขึ้นพรอ้มกับการลดลง
ของรายได้

เส่ียงน้อย เพราะแม้ระดับภาระดอกเบีย้ของรฐับาลต่อประมาณการรายได้ของรฐับาลจะ
เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง แต่ยงัอยูต่�ากว่าเกณฑ์ขัน้ต�า โดยอัตราดังกล่าว ณ ส้ินป�งบประมาณ 
2562-2566 อยูท่ี่ 6.54%, 7.18%, 7.92%, 8.29% และ 8.34% ตามลําดับ ขณะท่ีในป� 2567
มีการประมาณการว่าจะเพ่ิมขึ้นแตะระดับ 9.39% ในส้ินป�งบประมาณ 2567

ความสามารถในการ
จดัเก็บรายได้ลดลง
อยา่งมีนัยสําคัญ

เกณฑ์การลดลงท่ีมีนัยสําคัญ: (1) รายได้ลดลง > 
10% เมื่อเทียบกับป�ก่อน (2) รายได้ต�ากว่า
ประมาณการ > 15% (3) 
สัดส่วนรายได้ต่อ GDP ลดลง > 2% (4) รายได้
หลักลดลงต่อเน่ือง 2-3 ไตรมาส

เส่ียงน้อย เพราะ (1) รายได้ภาษียงัคงขยายตัวต่อเน่ือง โดยหดตัวแรงในป� 2565 จาก
เศรษฐกิจท่ีแยล่งหลัง Covid แต่หลังจากน้ัน รายได้ขยายตัวเฉล่ียป�ละประมาณ 6.4%  (2) 
รายได้ภาษีภาครฐัรวม 10 เดือนแรก ต�ากว่าประมาณการ -1.1% สูงกว่าเกณฑ์ความเส่ียงท่ี 
-15% ขึ้นไป  และ (3) รายได้ต่อ GDP ทรงตัวท่ี 15% ในชว่ง 2 ป�หลัง

ป�จจยัด้านความเส่ียงทางการคลัง
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หลักเกณฑ์ รายละเอียด เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร

การชะลอตัวของ
การเติบโตทาง
เศรษฐกิจอยา่ง
รุนแรง

เกณฑ์ความรุนแรง:(1) GDP เติบโตต�ากว่า potential growth > 2% (2) การ
เติบโตติดลบติดต่อกัน 2 ไตรมาสขึ้นไป (3) การเติบโตต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�
ยอ้นหลัง > 3% และ (4) การชะลอตัวรุนแรงกว่าประเทศในกลุ่มเดียวกัน

เส่ียงน้อย เน่ืองจาก
(1) GDP ไทย ถึงแม้จะโตต�ากว่าศักยภาพท่ีประมาณ 3% ต่อเน่ือง 
และเติบโตต�ากว่าประเทศเพ่ือนบา้น แต่
(2) การเติบโตไม่ได้เป�นลบ โดย GDP QOQSA ใน 2 ไตรมาสหลัง 
อยูท่ี่ 1.2% และ 0.8% ใน1Q และ 2Q ตามลําดับ

การลดลงของ
รายได้ต่อหวั
ประชากรอยา่งมี
นัยสําคัญ

เกณฑ์การลดลงท่ีมีนัยสําคัญ: (1) ลดลง > 5% ต่อป� (2) ลดลงต่อเน่ือง 2 ป�ขึ้น
ไป (3) ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ยอ้นหลัง > 10% (4) ลดลงมากกว่าประเทศในกลุ่ม
เดียวกัน

ไม่เส่ียง เพราะรายได้ต่อหวัของไทยใน 3 ป�หลัง (2021-2023) 
ค่อนขา้งคงท่ี โดยอยูท่ี่ 7,649; 7,501 และ 7,801 ดอลลารส์หรฐั
ต่อคนต่อป� โดยไม่ลดลง แม้จะไมเ่พ่ิมขึ้นก็ตาม

ความผันผวน
ของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ี
รุนแรง

เกณฑ์ความผันผวนท่ีมีนัยสําคัญ:
เงนิเฉล่ียอ่อนค่า > 10% ใน 3 เดือน
ความผันผวนรายวัน > 2% ต่อเน่ือง
อัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวนอกกรอบปกติ > 15%
Implied Volatility สูงกว่าค่าเฉล่ีย 2 เท่า

ไม่เส่ียง เพราะในชว่ง 3 เดือนหลัง เงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัแขง็
ค่าขึ้น 4.2% แม้จะมีความผันผวนสูงก็ตาม โดยค่าเงนิบาทมักมี
แนวโน้มท่ีแขง็ค่ารวดเรว็ จากนโยบายการเงนิท่ีค่อนขา้งตึงตัว
กว่าคู่ค้าคู่แขง่

ภาวะเงนิเฟ�อท่ี
สูงผิดปกติและ
ยาวนาน

เกณฑ์ระดับความรุนแรง:(1) เงนิเฟ�อสูงกว่าเป�าหมาย > 3% ต่อเน่ือง
อัตราเงนิเฟ�อ > 6% นาน 6 เดือนขึ้นไป (2) Core Inflation สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 
ป� > 2 เท่า (3) เงนิเฟ�อคาดการณ์ (Inflation Expectations) สูงขึ้นต่อเน่ือง 
โดยระยะเวลาท่ีถือว่า "ยาวนาน":(1) เกิน 4 ไตรมาสติดต่อกัน (2) ไม่มแีนวโน้ม
ลดลงใน 12 เดือน และ (3) สูงกว่าประเทศในกลุ่มเดียวกันต่อเน่ือง

ไม่เส่ียง เพราะเงนิเฟ�อไทยอยูต่�ากว่ากรอบล่างของเป�าหมายเงนิ
เฟ�ออยา่งต่อเน่ือง โดย 5 เดือนล่าสุดเฉล่ียอยูท่ี่ 0.61% ต�ากว่า
กรอบล่างของเป�าหมายเงนิเฟ�อท่ี 1-3%

ป�จจยัด้านความเส่ียงทางเศรษฐกิจ
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หลักเกณฑ์ เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร

การลดลงของเงนิทนุ
สํารองระหว่างประเทศ
อยา่งรวดเรว็

เกณฑ์การลดลงท่ีมีนัยสําคัญ:
เงนิสํารองลดลงเกิน 15-20% ในระยะเวลาส้ัน
เงนิสํารองต�ากว่า 3 เดือนของมูลค่าการนําเขา้
เงนิสํารองไม่เพียงพอต่อการชาํระหน้ีระยะส้ันท่ีจะครบกําหนด

ไม่เส่ียง เพราะทนุสํารองเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง โดยล่าสุด (20 ต.ค.) ทนุ
สํารองอยูท่ี่ 2.38 แสนล้านดอลลาร ์พุ่งขึ้นต่อเน่ืองเมื่อเทียบกับต้นป�ท่ี 
2.2 แสนล้านดอลลาร ์รองรบัการนําเขา้ได้นานถึง 8 เดือน หรอืคิดเป�น
ประมาณ 2.5 เท่าของหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน

การขาดดลุบญัชี
เดินสะพัดในระดับสูง
ต่อเน่ือง (มากกว่า 5% 
ของ GDP)

เกณฑ์การประเมินความรุนแรง: (1) ระดับวิกฤติ: ขาดดลุเกิน 10% 
ของ GDP (2) ระดับเส่ียงสูง: ขาดดลุระหว่าง 7-10% (3) ระดับเฝ�า
ระวัง: ขาดดลุระหว่าง 5-7%

ไม่เส่ียง ป�จจุบนัไทยเกินดลุบญัชเีดินสะพัดท่ี 13.5 พันล้านดอลลาร ์
(Rolling 12 mth) หรอืเกินดลุประมาณ 2.5% GDP 

การเพ่ิมขึ้นของหน้ี
ต่างประเทศระยะส้ัน
อยา่งมีนัยสําคัญ

เกณฑ์การประเมินความรุนแรง:(1) หน้ีระยะส้ันเพ่ิมขึ้นเกิน 30% 
ต่อป�: ระดับวิกฤติ (2) หน้ีระยะส้ันเพ่ิมขึ้น 20-30% ต่อป�: ระดับ
เส่ียงสูง (3) หน้ีระยะส้ันเพ่ิมขึ้น 10-20% ต่อป�: ระดับเฝ�าระวัง

ไม่เส่ียง หน้ีต่างประเทศระยะส้ันของไทยลดลงต่อเน่ือง โดยล่าสุดอยูท่ี่ 8.1
หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัในไตรมาส 2/2024 อยูใ่นระดับเด่ิมเมื่อเทียบกับ 
8.2 หมื่นล้านดอลลารใ์นชว่งเดียวกันป�ก่อน

ความเส่ียงในการชาํระ
หน้ีต่างประเทศท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น

ระดับความเส่ียงท่ีนําไปสู่การปรบัลดอันดับ: (1) ภาระการชาํระหน้ี
เกิน 25% ของรายได้จากการส่งออก (2) หน้ีต่างประเทศเกิน 
50% ของ GDP (3) การกระจุกตัวของการครบกําหนดชาํระหน้ี 
(4) การเพ่ิมขึ้นของต้นทนุการกู้ยมือยา่งมีนัยสําคัญ

ไม่เส่ียง เน่ืองจาก (1) หน้ีต่างประเทศอยูท่ี่ 37.4% GDP (2) ภาระการชาํระ
หน้ีใน 1 ป�อยูท่ี่ 6.4 พันล้านดอลลาร ์หรอื 2.1% ของรายได้จากการ
ส่งออก 

ป�จจยัด้านการเงนิภายนอก
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หลักเกณฑ์ รายละเอียด เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร

การอ่อนแอลงของ
กรอบนโยบายการคลัง

ประเด็นท่ีส่งผลต่อการปรบัลดอันดับ:
(1) การละเมิดกฎเกณฑ์การคลัง (Fiscal Rules)
(2) การขาดวินัยทางการคลัง
(3) ความไม่โปรง่ใสในการบรหิารการคลัง
(4) การขาดกลไกตรวจสอบท่ีมีประสิทธภิาพ

เส่ียงปานกลาง เน่ืองจากในชว่งท่ีผ่านมาภาคการคลังมีแรงกดดันจากนโยบายประชา
นิยม โดยเฉพาะโครงการดิจทัิลวอลเล็ตและการพักชาํระหน้ีเกษตรกรอยา่งไรก็ตาม 
กระทรวงการคลังยดึมั่น พรบ. วินัยการเงนิการคลัง ขณะท่ี สํานักงานบรหิารหน้ี
สาธารณะ มีการกํากับการบรหิารหน้ีใหม้ีต้นทนุและความเส่ียงเหมาะสม ไม่ผิดนัดชาํระ
หน้ี มีการออกหน้ีระยะยาวเพ่ือบรหิารต้นทนุและระยะเวลาชาํระหน้ี (Maturities) อยา่ง
เหมาะสม

ความไม่มีเสถียรภาพ
ทางการเมืองท่ีส่งผล
กระทบต่อ
ความสามารถในการ
ดําเนินนโยบาย

เกณฑ์การประเมินความไม่มีเสถียรภาพ: (1) การ
เปล่ียนแปลงรฐับาลบอ่ยครัง้ (2) ความขดัแยง้ใน
รฐัสภาท่ีกระทบการออกกฎหมาย (3) การชมุนุม
ประท้วงท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจ และ (4) ความล่าชา้ใน
การจดัต้ังรฐับาล

เส่ียงน้อย เน่ืองจาก (1) แม้รฐับาลจะมกีารเปล่ียนแปลงบอ่ยครัง้ แต่สถานการณ์ด้าน
การเมืองดจูะมีความมั่นคงขึ้น กระแสการชมุนุมประท้วงน้อยลง (2) งบประมาณป�
ล่าสุด (2568) บงัคับใชแ้ล้ว และเป�นไปตามครรลองปกติ (3) นโยบายของรฐับาล
ล่าสุดมีความต่อเน่ืองกับรฐับาลชดุก่อน และ (4) รฐับาลมีเสถียรภาพในการบรหิาร
ราชการ

การลดลงของ
ประสิทธภิาพในการ
บรหิารจดัการภาครฐั

สัญญาณบง่ชีก้ารลดลงของประสิทธภิาพ:(1) ความ
ล่าชา้ในการดําเนินนโยบายสําคัญ (2) การเบกิจา่ย
งบประมาณต�ากว่าเป�าหมาย (3) การจดัเก็บรายได้ไม่
เป�นไปตามเป�า (4) คณุภาพการใหบ้รกิารท่ีแยล่ง และ 
(5) การขาดการประสานงานระหว่างหน่วยงาน

เส่ียงปานกลาง เน่ืองจาก (1) ความล่าชา้ในการดําเนินนโยบายสําคัญ อันได้แก่ ดิจทัิล 
วอลเล็ต อยา่งไรก็ตาม ในป�จจุบนั โครงการดังกล่าวออกได้บางส่วน (2) ใน
ป�งบประมาณ 2567 การจดัทํางบประมาณท่ีล่าชา้ แต่ในป�จจุบนั การเบกิจา่ย
งบประมาณทําได้ต่อเน่ือง แต่ (3) การจดัเก็บรายได้ไม่ได้ตามเป�า ส่วนหน่ึงเป�นเพราะ
ความต้องการรถยนต์เครื่องยนต์สันดาปท่ีน้อยลงและหนัไปหา EV ทําใหร้ายได้จาก
สรรพสามิตรถยนต์น้อยลง

การเปล่ียนแปลง
นโยบายท่ีส่งผลลบต่อ
ความน่าเชื่อถือ
ทางการเงนิ

ลักษณะการเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีส่งผลลบ:(1) เพ่ิม
ภาระทางการคลังอยา่งมีนัยสําคัญ (2) การผ่อน
คลายกฎระเบยีบการเงนิมากเกินไป (3) การ
แทรกแซงการทํางานของธนาคารกลาง (4) นโยบาย
ประชานิยมท่ีกระทบเสถียรภาพการคลัง

เส่ียงน้อย โดยเส่ียงจาก (1) ภาระการคลังเพ่ิมขึ้น จากหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ยงัอยู่
ในกรอบฯ ขณะท่ี (2) ธนาคารแหง่ประเทศไทย เพ่ิมกฎระเบยีบทางการเงนิขึ้นจาก 
Responsible lending ทําใหธ้นาคารพาณิชยป์ล่อยกู้ยากขึ้น (3) รฐับาลและธนาคาร
แหง่ประเทศไทยขดัแยง้เชงิความคิด แต่ในป�จจุบนัเริม่เหน็สัญญาณบวกของ
ความสัมพันธข์องท้ังสององค์กรมากขึ้น

ป�จจยัด้านสถาบนัและการเมอืง
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หลักเกณฑ์ รายละเอียด เส่ียงมาก/ปานกลาง/น้อย/ไม่เส่ียง เพราะอะไร

ความอ่อนแอ
ของระบบ
ธนาคาร

ตัวชีวั้ดความอ่อนแอของระบบธนาคาร:(1) อัตราส่วน
หน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) สูงขึ้น (2) อัตราส่วน
เงนิกองทนุต่อสินทรพัยเ์ส่ียงลดลง คณุภาพสินทรพัย์
แยล่ง (3) ความสามารถในการทํากําไรลดลง และ (4)  
สภาพคล่องตึงตัว

เส่ียงน้อย โดย (1) NPL ท่ีสูงขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจขนาดเล็ก สินเชื่ออุปโภคบรโิภค (ท่ีอยู่
อาศัย และบตัรเครดิต) ขณะท่ี SM (สินเชื่อกล่าวถึงพิเศษ) เพ่ิมขึ้นในเชา่ซื้อ ธุรกิจขนาดเล็ก และ
ส่วนบุคคล แต่ (2) BIS ratio ยงัอยูใ่นระดับท่ีแขง็แกรง่ (19.5%) และ (3) ความสามารถในการทํา
กําไรยงัอยูร่ะดับสูง (2Q24: NIM = 3.04%; Net profit = 2.7%)

การเพ่ิมขึ้น
ของหน้ี
ภาคเอกชนใน
ระดับท่ีน่า
กังวล

ระดับความเส่ียงท่ีนําไปสู่การปรบัลดอันดับ: (1) หน้ี
ภาคเอกชนเกิน 150% ของ GDP (2) อัตราการเติบโต
ของหน้ีเกิน 10% ต่อป� (3) สัดส่วน NPL เกิน 5% ของ
สินเชื่อรวม (4) การผิดนัดชาํระหน้ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมี
นัยสําคัญ และ (5) ภาระดอกเบีย้สูงเกินความสามารถ
ในการชาํระ

เส่ียงมากขึ้น โดยหน้ีภาคเอกชนไทยอยูท่ี่ประมาณ 140-145% ของ GDP
ใกล้เคียงกับระดับเส่ียง 150% ท่ี Moody's กําหนด โดยหน้ีครวัเรอืนอยูท่ี่ประมาณ 90% ของ 
GDP ขณะท่ีหน้ีภาคธุรกิจประมาณ 50-55% ของ GDP โดยป�จจยัเส่ียงท่ีน่าจบัตา ได้แก่ (1) 
ความสามารถในการชาํระหน้ีลดลงจากค่าครองชพีท่ีสูงขึ้น (2) NPL มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในบางภาค
ธุรกิจ (3) การฟ�้ นตัวของรายได้ยงัไม่ท่ัวถึง และ (4) ภาระดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้นจากการขึ้นดอกเบีย้
นโยบาย

ความเส่ียงใน
ภาคอสังหาฯท่ี
อาจกระทบ
ระบบการเงนิ

ป�จจยัเส่ียงจากภาคอสังหารมิทรพัย ์ได้แก่ การชะลอ
ตัวของตลาดอสังหารมิทรพัย ์โดยเฉพาะในภาคท่ีอยู่
อาศัย ป�ญหาสภาพคล่องของผู้ประกอบการ
อสังหารมิทรพัย ์และอุปทานส่วนเกินในตลาด ทําให้
ราคาและยอดขายลดลง

เส่ียงมากขึ้น แม้สัดส่วนสินเชื่ออสังหารมิทรพัยต่์อสินเชื่อรวมไม่สูงมาก โดยอยูท่ี่ 25-27% ของ
สินเชื่อรวม (Post: 17-18% Pre: 8-9%) แต่คณุภาพของพอรต์สินเชื่ออสังหารมิทรพัยม์ปี�ญหา
มากขึ้น โดย NPL ของสินเชื่อท่ีอยูอ่าศัยอยูท่ี่ประมาณ 3.5-4.0% และต้องปรบัโครงสรา้งหน้ีมาก
ขึ้น อยา่งไรก็ตาม ธนาคารยงัสามารถรบัความเส่ียงได้ดี จาก BIS Ratio และการกันสํารองใน
ระดับสูง

การพ่ึงพาการ
กู้ยมืจาก
ต่างประเทศใน
ระดับสูง

ป�จจยัท่ีพิจารณา:(1) สัดส่วนหน้ีต่างประเทศต่อ GDP 
(2) โครงสรา้งอายุของหน้ีต่างประเทศ (3) 
ความสามารถในการชาํระหน้ีต่างประเทศ และ (4) 
เสถียรภาพของแหล่งเงนิทนุต่างประเทศ

ไม่เส่ียง เพราะ (1) หน้ีต่างประเทศของไทยอยูใ่นระดับต�า ประมาณ 35% ของ GDP ส่วนใหญ่เป�น
หน้ีภาคเอกชน โดยเฉพาะภาคธุรกิจ ขณะท่ีหน้ีภาครฐัจากต่างประเทศมีสัดส่วนต�ามาก (น้อยกว่า 
5% ของ GDP) บรหิารจดัการได้ โดยเป�นหน้ีระยะยาวประมาณ 60-65%  มีการกระจายตัวของ
อายุครบกําหนดชาํระ ไม่กระจุกตัว  ขณะท่ีไทยมีทนุสํารองระหว่างประเทศสูงกว่า 2.4 แสนล้าน
ดอลลาร ์อัตราส่วนทนุสํารองต่อหน้ีระยะส้ันมากกว่า 3 เท่า

ป�จจยัด้านความเส่ียงเชงิระบบ
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• ปราณี สุทธศรี ผู้อํานวยการอาวุโส ฝ�ายเศรษฐกิจมหภาค 

ธปท. กล่าวว่า คาดว่าการลงทุนภาคเอกชนของไทยในป� 

2567 จะติดลบ 2.8% เมื่ อเปรียบเทียบกับป�  2566 ท่ี

ขยายตัว 3.2% ซึ่งป�จจัยหลักท่ีฉุดการลงทุนภาคเอกชน

ในช่วงครึ่งแรกของป�น้ี โดยเฉพาะไตรมาส 2/67 เป�นการ

ลงทุนในหมวดยานพาหนะหรืออุตสาหกรรมท่ีหดตัว 

ประกอบไปด้วยรถบรรทุก, รถกระบะ, รถยนต์น่ังส่วนบุคคล 

และรถยนต์น่ังส่วนบุคคลเชิงพาณิชย์ (แท็กซี่) โดยมีอุป

สงค์ท่ีปรับตัวลดลงตามการส่งออกและการผลิตของ

ประเทศไทยท่ีฟ�้ นตัวช้า รวมท้ังผลกระทบจากความล่าช้า

ของงบประมาณรายจ่ายประจําป�งบประมาณ พ.ศ. 2568 

ของภาครัฐ ท่ีมีผลกระทบทําให้ดีมานด์การลงทุนด้าน

ยานพาหนะลดลงตามไปด้วย อีกท้ังสถาบันการเงินยังมี

ความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อจากความเส่ียงด้าน

เครดิตของผู้กู้ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

• “มองไปข้างหน้าอีก 3-4 ไตรมาส การลงทุนในหมวด

ยานพาหนะน่าจะยังหดตัวอยู่ ซึ่งเป�นไปตามภาวะการเงินท่ี

ยงัตึงตัวอยูใ่น Sector ยานยนต์ท่ีมหีลายป�จจยักระทบ”
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• “ภาพรวมของเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ใกล้เคียงตามท่ี

ประเมินไว้ โดยความเส่ียงของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

มองว่าจะสมดุล ซึ่งป�จจัยเส่ียงด้านสูงมาจากผลในการ

กระตุ้นเศรษฐกิจจากนโยบายภาครัฐท่ีอาจจะมากกว่าท่ีคาด

ไว้ ส่วนความเส่ียงในด้านต�าคืออุปสงค์ในประเทศกับ

ต่างประเทศท่ีอาจชะลอตัวลงมากกว่าท่ีคาด จากความเส่ียง

ของผลกระทบการส่งออก นโยบายการค้า และการฟ�้ นตัว

ของรายได้ท่ีแตกต่างกันในประเทศ ซึ่งเป�นประเด็นท่ีต้องจบั

ตามอง แต่โดยรวมความเส่ียงด้านสูงยังใกล้เคียงกับความ

เส่ียงด้านต�า”

• ด้าน สักกะภพ พันธ์ยานุกูล ผู้ช่วยผู้ว่าการ สายนโยบาย

ก า ร เ งิ น  ธ ป ท .  ก ล่ า ว ว่ า  จ า ก ก า ร ป ร ะ ชุ ม ข อ ง

คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) เมื่อวันท่ี 16 ตุลาคม

ท่ีผ่านมา มุมมองต่อภาพรวมเศรษฐกิจกับเงนิเฟ�อยังเป�นไป

ตามท่ีเคยคาดไว้ในการประชุมครั้งก่อนหน้า โดยมองไปใน

ระยะข้างหน้าว่าภาพรวมของเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อของไทย

ในระยะกลางจะเริ่มกลับมาเติบโตได้ใกล้เคียงกับระดับ

ศักยภาพ และมีแนวโน้มท่ีจะเข้าศักยภาพในระยะยาวเพ่ิม

มากขึ้นในอนาคต แต่อาจเหน็แตกต่างกันในแต่ละภาคส่วน

บ้าง โดยคาดว่า GDP ของไทยในป�น้ีจะขยายตัว 2.7% และ

ในป� 2568 ขยายตัว 2.9%

• ซึ่งหากดูข้อมูลการลงทุนภาคเอกชนในหมวดเครื่องจักร

และอุปกรณ์ยังขยายตัวเป�นบวกได้ โดยการลงทุนท่ีลดลง

ในไตรมาส 2/67 มีส่วนทําใหก้ารลงทุนภาคเอกชนท้ังป�น้ีติด

ลบ

• อย่างไรก็ดี ประเมินว่าการลงทุนภาคเอกชนในป� 2568 จะ

สามารถกลับมาขยายตัวได้ในระดับ 2.9% โดยป�จจัย

สนับสนุนหลักมาจากการผลิตและการส่งออกสินค้าท่ีมี

แนวโน้มทยอยปรับดีขึ้น รวมท้ังการเบิกจ่ายงบประมาณ

ของภาครฐัท่ีกลับมาปกติ ไมไ่ด้ล่าชา้เหมอืนในป�ท่ีผ่านมา

• อีกท้ังยังมีโอกาสเห็นการลงทุนในอุตสาหกรรมใหม่ๆ จาก

ข้อมูลมูลค่าการออกบัตรส่งเสริมการลงทุนของสํานักงาน

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ส่ ง เ ส ริม ก า ร ล ง ทุน  ( BOI) ท่ี มี ห ล า ย

อุตสาหกรรมเข้ามาขอรบัการส่งเสรมิการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น 

ซึ่งโดยปกติสัดส่วนการลงทุนจริงจะเกิดขึ้นประมาณ 50% 

ของสัดส่วนท่ีส่งเสริมในช่วง 3-4 ไตรมาสถัดไปหลังจาก

ออกบัตรส่งเสริมการลงทุน อีกท้ังสัดส่วนการลงทุนจะ

เกิดขึ้นประมาณ 90% ภายในอีก 3 ป�ข้างหน้า ซึ่งจะเป�น

ป�จจยัท่ีมาชว่ยสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนในป� 2568 ให้

กลับมาเติบโตได้
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• สักกะภพ พันธ์ยานุกูล ผู้ช่วยผู้ว่าการ สายนโยบายการเงิน 

ธปท. ใหข้้อมูลในงาน Monetary Policy Forum ครั้งท่ี 

3/2567 อย่างไรก็ดี มีประเด็นเปล่ียนแปลงไปจากการ

ประชุมครั้งก่อนของ กนง. คือความเส่ียงด้านเสถียรภาพ

ของระบบการเงนิท่ีมีแนวโน้มปรับลดลงจากภาวะการเงนิท่ี

ตึงตัวขึ้น รวมถึงภาพรวมของสินเชื่อท่ีมีแนวโน้มเติบโต

ชะลอลง

• ดังน้ันการดําเนินนโยบายการเงนิท่ีเป�นกลางและสอดคล้อง

กับท้ัง 3 เป�าหมายของ กนง. คือเศรษฐกิจ เงินเฟ�อ และ

เสถียรภาพระบบการเงิน ในการประชุมของ กนง. รอบท่ี

ผ่านมาจงึมกีารปรบัลดดอกเบีย้ 0.25% สู่ 2.25%

• ขณะท่ีหากมองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยในป� 2568 การ

เติบโตจะมีความสมดุลมากขึ้น หลังจากเริ่มเหน็การส่งออก

มีการทยอยฟ�้ นตัวดีขึ้น ส่วนการบริโภคภาคเอกชนเริ่มแผ่ว

ลงต�ากว่าท่ีเคยคาดไว้ แต่ยังเป�นเครื่องยนต์ท่ีสําคัญของ

เศรษฐกิจ ด้านภาคการท่องเท่ียวเริ่มมีแนวโน้มอัตราการ

เติบโตของนักท่องเท่ียวท่ีชะลอลง แต่ยังเหน็การปรับตัวท่ี

เพ่ิมขึ้นอยู่
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• สําหรับการดําเนินการเพ่ือใหไ้ปสู่เป�าหมายร่วมกันน้ัน หน้าท่ี

ของ กนง. คือการดูแลภาวะเศรษฐกิจการเงินให้เหมาะสม 

และเอ้ืออํานวยใหเ้ศรษฐกิจขยายตัวได้ โดยการใชเ้ครื่องมือ

แบบผสมผสานตามท่ีได้ใช้มาอย่างต่อเน่ือง ท้ังอัตรา

ดอกเบี้ยและการดูแลค่าเงินไม่ให้ผันผวนเกินไป อีกท้ัง

มาตรการทางการเงนิในการแก้หน้ี ซึ่งเป�น Policy Package 

ท่ีสร้างสภาวะแวดล้อมและบรรยากาศทางการเงินท่ี

เอ้ืออํานวยใหเ้ศรษฐกิจขยายตัวได้เต็มศักยภาพ

• นอกจากน้ีกระทรวงการคลัง และ ธปท. ยังเหน็พ้องกันว่า

ไม่ต้องการเหน็ภาวะเงนิฝ�ดหรอืเงนิเฟ�อติดลบต่อเน่ือง โดย

มีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ ซึ่งในกรณีท่ีอัตราเงิน

เฟ�ออยู่ในระดับต�าท่ีไม่พึงประสงค์น้ันยังไม่ได้เกิดขึ้นใน

ป�จจุบนัและยงัไมเ่หน็แนวโน้มว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต

• ท้ังน้ี หากเศรษฐกิจสามารถฟ�้ นตัวได้เร็วขึ้นและเงนิเฟ�อสูง

ขึ้นอยู่ภายในกรอบ 1-3% ก็ควรจะเป�นได้ โดยเป�นธรรมชาติ

ของเศรษฐกิจท่ีอุปสงค์เ พ่ิม หากเงินเฟ�อเ พ่ิมเพราะ

เศรษฐกิจเติบโตขึ้นก็มองว่าไมไ่ด้เป�นป�ญหา

• ป�ติ ดิษยทัต รองผู้ว่าการ ด้านเสถียรภาพการเงิน ธปท. 

กล่าวในงาน Monetary Policy Forum ครัง้ท่ี 3/2567 ว่า 

จากการหารือร่วมกันในประเด็นกรอบเป�าหมายเงินเฟ�อป� 

2568 เมื่อวันท่ี 29 ตุลาคมท่ีผ่านมา ระหว่าง ดร.เศรษฐพุฒ ิ

สุ ท ธิว า ท น ฤ พุ ฒิ  ผู้ ว่ า ฯ  ธ ป ท .  กั บ  พิ ชัย  ชุ ณ ห ว ชิร 

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง ต่างมีความเห็นท่ี

สอดคล้องกันว่ากรอบเป�าหมายเงนิเฟ�อท่ี 1-3% ในป�จจุบัน

เป�นระดับท่ีเหมาะสม และมีเป�าหมายตรงกันท่ีจะใหเ้ศรษฐกิจ

ไทยขยายตัวได้ตามศักยภาพและทําใหม้กีารลงทนุเพ่ิมขึ้น

• โดยกระบวนการกําหนดกรอบเป�าหมายเงนิเฟ�อรว่มกันของ

กระทรวงการคลังและ  ธปท.  น้ันยัง คง เ ดินไปตา ม

กระบวนการปกติท่ีต้องพิจารณาใหแ้ล้วเสรจ็ภายในป�น้ี เพ่ือ

กําหนดเป�นเป�าหมายนโยบายการเงนิในป� 2568 ต่อไป

• “กรอบเงินเฟ�อใหญ่ท่ี 1-3% เป�นแนวทางต่อไปท่ีเห็นด้วย

ร่วมกัน เพราะไม่ว่าเงนิเฟ�อจะอยู่ท่ี 2.5%, 2% หรือ 1.5% ก็

ยังอยู่ในกรอบเป�าหมาย ซึ่งเงนิเฟ�อมีเป�าหมายสูงสุดเพ่ือให้

ความเป�นอยู่ของประชาชนดี เศรษฐกิจขยายตัวไปได้ตาม

ศักยภาพ” ป�ติกล่าว



สรุปผลการประชุม Monetary Policy Forum ครั้งท่ี 3/2567
• ส่วนกรณีท่ีกระทรวงการคลังเสนอให้ ธปท. เพ่ิมการดูแล

เรื่องอัตราแลกเปล่ียนมารวมอยู่ในการพิจารณาการดําเนิน

นโยบายการเงินด้วยน้ัน ประเด็นการดูแลค่าเงินบาทไม่ได้

เป�นเป�าหมายสูงสุดของ ธปท. แต่เป�นเพียงตัวแปรหรือ

องค์ประกอบท่ีสําคัญอย่างหน่ึงของภาวะการเงิน ซึ่งจะ

นําไปสู่เป�าหมายสูงสุดในเรื่องการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

และอัตราเงินเฟ�อท่ีอยู่ในกรอบเป�าหมาย โดย ธปท. ดูแล

และมอนิเตอร์เรื่องค่าเงนิอยู่แล้ว โดยเฉพาะเรื่องความผัน

ผวนท่ีหากมมีากเกินไปจากป�จจยัพ้ืนฐาน

• ในการประชุมดังกล่าว เราได้ถามคําถามใน 4 ประเด็น ได้แก่ 

(1) ความเส่ียงเศรษฐกิจ จากการส่งออกท่ีในป�จจุบัน

อัตราขยายตัวลดลงต่อเน่ือง ขณะท่ีในระยะต่อไปความ

เส่ียงมีมากขึ้น ท้ังจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอลง และความ

เส่ียงสงครามการค้า โดยเฉพาะหากกรณีท่ีทรัมป�ได้กลับมา

เป�นประธานาธบิดี

• (2) ในส่วนความตึงตัวทางการเงิน 3 ใน 4 ของดัชนีชี้วัด

ความตึงตัวทางการเงนิยังคงตึงตัวอยู่ (อัตราแลกเปล่ียน 

สินเชื่อ และดอกเบี้ย MLR) และอาจไม่สามารถผ่อนคลายได้

ด้วยการลดดอกเบีย้เพียงครัง้เดียว
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• อย่างไรก็ตาม เรามองว่า มีความเป�นไปได้ท่ี ธปท. จะลด

ดอกเบี้ยในการประชุมวันท่ี 18 ธ.ค. เน่ืองจาก (1)  ดร. ป�ติฯ 

ระบุว่า เป�าหมายนโยบายการเงินหน่ึงคือการทําให้เงินเฟ�อ

อยู่ในกรอบ 1-3% ในระยะกลาง แต่เป�าหมายจริงคือการ

เติบโตของเศรษฐกิจท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยหาก

ปล่อยให้เงินเฟ�อสูงขึ้ นบ้างแต่ทําให้เศรษฐกิจกลับไป

ขยายตัวเต็มศักยภาพ ธปท. ก็รับได้ (2) ธปท. ยอมรับว่า 

ภาวะการเงนิในป�จจุบันตึงตัวขึ้น และสินเชื่อชะลอตัวลง ทํา

ให้ต้องลดดอกเบี้ยเพ่ือรักษาจุดยืนนโยบายการเงินท่ีเป�น

กลาง (Broadly neutral stance) ซึ่งการลดเพียงครั้ง

เดียว อาจยังไม่ทําให้ภาวะการเงินผ่อนคลายขึ้นอย่างมี

นัยสําคัญ และ (3) การท่ีกระทรวงการคลัง ไม่ปรับกรอบ

เป�าหมายเงนิเฟ�อขึ้น หรือเลือกค่าเดียว (เชน่ 2%) แต่ยังให้

เป�นกรอบแบบเดิมน้ัน หากวิเคราะห์ในเชิง   political 

economy อาจเป�นการแลกเปล่ียนกับ ธปท. ใหม้ีชอ่งว่าง

ในการทํานโยบายได้ แลกกับการท่ี ธปท. ลดดอกเบีย้ เพ่ือทํา

ให้เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวดีขึ้น ท่ามกลางเงินเฟ�อท่ีต�า

กว่ากรอบและภาวะการเงนิท่ียงัตึงตัวในป�จจุบนั

• (3) มีความกังวลแค่ไหน ว่าเงินเฟ�อผู้ผลิตกลับมาติดลบ

มากขึ้น และอาจดึงให้เงินเฟ�อผู้บริโภคกลับมาติดลบด้วย 

และ 

• (4) ระดับหน้ีครวัเรือนต่อ GDP ท่ีกลับมาดีขึ้นในป� 2016-18 

น้ันเป�นผลจากเศรษฐกิจ (NGDP) ท่ีกลับมาดีขึ้น ซึ่งส่วน

หน่ึงเป�นผลจากดอกเบี้ย MLR ท่ีลดลง โดยในช่วงน้ัน 

ดอกเบีย้ MLR ลดลงจาก 7.0% สู่ 5.5%

• ผู้บรหิาร ธปท. ตอบคําถามดังน้ี (1) ไม่กังวลกับการส่งออก

ท่ีลดลง เพราะเป�นแค่ป�จจัยฐาน ขณะท่ียังเห็นการส่งออก

อิเล็กทรอนิกส์ดีขึ้น ส่วนประเด็นทรัมป� เชื่อว่าไม่น่าจะขึ้น

ภาษีเต็มท่ีนัก แต่เป�นการต่อรองมากกว่า (2) ดัชนีความตึง

ตัวทางการเงนิ (FCI) เป�นแค่มาตรวัดหน่ึง ซึ่งไม่มีมาตรฐาน

ในการคํานวณเป�นการท่ัวไป (3) ไม่กังวลเรื่ องเงินเฟ�อ

ผู้ผลิตติดลบ เพราะไม่ส่งผลต่อเงินเฟ�อผู้บริโภคเท่าใดนัก 

แต่จับตาราคาน�ามันมากกว่า (4) ในส่วนของประเด็นหน้ี

ครัวเรือนต่อ GDP ในอดีตท่ีลดลงน้ัน ส่วนใหญ่ไม่เป�นผล

จากดอกเบีย้ขาลง แต่เป�นผลจากการปล่อยกู้ท่ีมากขึ้น

• ภาพดังกล่าวบ่งชี้ ว่ า  ธปท.  ยังไม่ เห็นว่าความเ ส่ียง

เศรษฐกิจเงินเฟ�อ และความตึงตัวการเงินรุนแรงนัก และ

ก า ร ล ด ด อ ก เ บี้ ย ค รั้ ง ก่ อ น เ ป� น ก า ร ป รั บ ส ม ดุ ล 

(Recalibration) มากกว่า





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



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 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, SMD, 
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.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

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, STECH, STECON, 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, 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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